154. l6ggjafarping 2023-2024.
Pingskjal 1405 — 347. mal

Skyrsla

fjarmala- og efnahagsradherra um hlut fyrirteekja i hagnadardrifinni verdbdlgu,
samkvaemt beidni.

Med beidni (& pskj. 354) fra Indrida Inga Stefanssyni og fleiri alpingisménnum? er pess
Oskad ad fjarmala- og efnahagsrddherra flytji Alpingi skyrslu um hlut fyrirteekja i
hagnadardrifinni verobdlgu.

Er pess 6skad ad i skyrslunni komi fram um hversu hagnadardrifin verdbdlga sidustu
tveggja ara er og hver hlutur stérra og millistorra fyrirtekja, sem hafa veltu yfir 500 millj. kr.
og hafa skilad arsreikningum til Skattsins, er i peirri verdbolgu. Skyrslan taki tillit til flokkunar
fyrirtaekja eftir pvi hvort um sé ad reda smasélu, heildsolu, framleidslu, pjénustu eda annan
rekstur, dsamt pvi ad draga fram samhengi haekkana & verdi sem tengjast starfsemi
fyrirteekjanna vid tiltekna verdbdlgupatti.

i greinargerd kemur fram ad mikilvaegt sé ad greina orsakir verdboélgu. Visbendingar séu
um ad hakkanir fyrirteekja a4 alagningu & vorum hafi studlad ad heerri verdbdlgu. beirri
spurningu hafi verid velt upp hvort fyrirteki hafi nytt sér auknar verdbolguventingar og
fakeppni til ad heekka alagningu & vérum. Tilgangur skyrslunnar veeri ad draga fram hlutdeild
launa og annars kostnadar i haekkunum fyrirteekja & alagningu & vorur og par med i haekkun
verdbolgu. Vaxtahakkanir hafi verid miklar hér & landi sidustu misseri &n pess ad frumorsakir
verdbolgunnar hafi verid greindar.

EkKki sé Gtilokad a0 vaxtahakkanir geti unnid a verobdlgu en ljost sé ad med pvi ad afla
gagna sem auka skilning & pvi hverjar orsakir verébélgunnar eru veari audveldara ad sja hvada
verkferi henta og hvort vaxtahakkanir veeru liklegar til ad vinna gegn haekkun hennar.

Svar vid skyrslubeioni

Helstu nidurstédur

e Yfirstandandi pralatt verobdlguskeid mé rekja bzdi til frambodsskella og sterkrar
eftirspurnar i kj6lfar timabils par sem saman for lagt vaxtastig og mikill hallarekstur
hins opinbera.

e Faar visbhendingar eru um ad alagning fyrirteekja hafi aukist & undanférnum
misserum.

e  bratt fyrir ad hagnadur fyrirteekja hafi i mérgum tilfellum aukist eftir heimsfaraldur
kdérénuveirunnar er varasamt ad draga alyktanir um framlag hans til verébélgunnar.

1 Um er ad reda beidni fra pingmoénnunum Indrida Inga Stefanssyni, Halldéru Mogensen, Birni Levi
Gunnarssyni, Andrési Inga Jonssyni, Arndisi Onnu Kristinardéttur Gunnarsdottur, Gisla Rafni Olafssyni,
Ingu Saland, Asthildi Léu bdrsdéttur og Témasi A. Témassyni. Sbr. pingskjal 354, 347. mél & 154. pingi.



e Einfaldar athuganir & hlutdeild launa og rekstrarafgangs fyrirteekja i préun &
verdvisitdlu landsframleidslunnar benda ekki til pess ad alagning fyrirteekja hafi
drifio verdbolgu sidustu priggja ara.

e ltarlegri greiningar Sedlabankans benda jafnframt til pess ad alagning innlendra
fyrirteekja hafi ekki drifid &fram verdbolgu & pessu timabili.

1. Inngangur

Vid vinnslu skyrslunnar 6skadi raduneytid eftir sérkeyrslu gagna fra Hagstofu islands um
afkomu fyrirteekja med hlidsjon af forsendum skyrslubeidninnar. Vid gerd skyrslunnar var
einnig byggt & umfjoéllun um hagnad fyrirtekja og aukningu verdbolgu i névemberhefti
Peningamala Sedlabanka Islands.?

1.1Verdbdlga undanfarinna tveggja ara

Til lengdar er verdbodlga fyrst og sidast peningalegt fyrirberi, enda endurspeglar hin
ryrnun & verdgildi gjaldmidils einkum vegna breytinga & peningamagni i umferd. pad felur i
sér ad peningastefna Sedlabankans, sem &kvardar taumhald i peningamalum, er helsti
ahrifavaldur verdbolgu til lengri tima. Til skamms tima geta ymsir skellir i efnahagslifinu p6
pryst verdlagi ymist upp eda nidur, 6had taumhaldi i peningamalum. Likt og vida um heim
jokst verdbdlga hér & landi skarpt i kjolfar heimsfaraldurs kérénuveirunnar & arunum 2020 og
2021, eftir ad hafa verid narri verdbélgumarkmidi fra arinu 2014. brjar meginorsakir eru
taldar vera fyrir pessari proéun alpjédlega.®

Heimsfaraldurinn, &samt sottvarnaadgerdum, torveldadi ymsa framleidslu, heekkadi
framleidslukostnad og leiddi til pess ad dyrara en adur vard ad flytja vérur milli landa. Allt
framangreint hakkadi verdlag til neytenda. P4 vard i fyrstu mikill flutningur & neyslu fra
pjonustu yfir i vérur & meoan faraldurinn geisadi og svo til baka pegar honum slotadi. bessi
tilfeersla reyndi & framleidslugetu fyrirteekja um allan heim og prysti upp verdi a tilteknum
vorum og pjonustu. Innras Rassa i Ukrainu i arsbyrjun 2022 leiddi auk pess til verulegrar
hekkunar & ymsu adfangaverdi. bott stridio geisi enn pa hefur verio leyst Ur helstu
framleidsluhnékrum heimshagkerfisins og verd & hravérum hefur leekkad & ny. Slikir pettir
eru pvi ekki lengur drifkraftar verdb6lgu og hafa ad undanférnu fremur dregid Gr henni.

brir drifkraftar verdbolgu til skamms tima

g —

Framleidsluhnokrar Eftirspurn  Verdbolguvaentingar

2 Sja nanar i rammagrein 6 i Peningaméalum 2023/4, riti Sedlabanka Islands.
3Sjat.d. (OECD, 2022a).



Mynd 1: Drifkraftar verobdlgu.

Mikil eftirspurn innanlands, og pa sérstaklega pad misreemi sem myndadist milli
veromataskOpunar annars vegar og eftirspurnar hins vegar, studladi einnig ad verdbdlgu og
vidhélt henni lengur en margir gerdu rad fyrir i fyrstu.* Studningur stjérnvalda i formi lagra
vaxta og Utgjalda til heimila og fyrirtaekja skiptu par sképum. Hagkerfid, tok hradar vid sér en
buist hafdi verid vid. Spurn eftir viru og pjonustu jokst hratt frd fyrri hluta arsins 2021 fram a
mitt ar 2023 samhlida pvi ad heimilin gengu & sparnad sem safnadist upp i faraldrinum. bpréun
pjodaratgjalda, samtdlu neyslu og fjarfestingar, synir pessa proun vel, en pau jukust um 17%
frd upphafi ars 2021 til arsloka 2022. Eftir pvi sem umsvif i hagkerfinu uxu og
hagstjornarlegur slaki snerist i adhald med haekkun vaxta og battri afkomu rikissjéds dro ur
pvi misreemi sem hafdi myndast milli eftirspurnar og veromaetaskdpunar. Ekki er pvi Gtlit fyrir
ad sterk eftirspurn drifi verdbolgu til lengdar.
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Mynd 2: bPréun pjédaritgjalda fra 2019 til 2023

Framangreind lysing & verdbdlguskeidinu & i meginatridum vid badi hér & landi og
erlendis. Préun pridja drifkrafts verobdlgunnar til skamms tima, p.e. verdbdlguveentinga, hefur
hins vegar verid med markvert 6drum hetti hér & landi en i helstu vidskiptarikjum islands.
Hér a landi hakkudu verobdlguvantingar samhlida vaxandi verdbélgu og hafa per haldist
langt yfir verdbélgumarkmioi Sedlabankans allar gotur sidan. Vida erlendis virdist
traverdugleiki verdbolgumarkmidsins 6llu meiri og hafa fravik verobdlguventinga fra
markmidi verid badi minni og skammlifari. Ahrif harra verdbolguvaentinga & verdbolguna
birtast ekki sist & vinnumarkadi par sem launafolk hér & landi telur sig purfa ad saekja meiri
nafnlaunahakkanir en launafolk erlendis til ad vidhalda kaupmaetti. Haar verobdlguveentingar

4 Vid afall sem veldur umframeftirspurn heaekkar verdlag soékum pess ad eftirspurn verdur meiri en pad
frambod sem fyrirteekin hafa fram ad faera, pannig eru einhverjir sem eru tilbdnir til pess ad greida harra
verd en adur til pess ad tryggja sér voruna eda pjonustuna.



leida lika til pess ad timabundnar verdlagshakkanir hafa pralatari ahrif & verdbdélgu en ella og
launahakkanir koma hradar fram i verdbdlgu en adur.®

Til vidbotar vid hinar hefébundnu skyringar & verdbdlgu hefur stundum skotid upp
kollinum umraeda um adra orsakapatti verdbolgunnar. | pvi samhengi hafa t.d. hugtokin
graedgisverobolga (e. greedflation) og hagnadardrifin verdbdlga (e. profit-led inflation) rutt
sér til rams. Kenningin gengur Ut & ad sveiflur i greedgi fyrirteekja eda i hagnadarseekinni
alagningu, hugsanlega i skjoli takmarkadrar samkeppni, drifi sveiflur i verdbdlgu og skyri
verulegan hluta aukningar hennar. Ymsir malikvardar syna aukinn hagnad fyrirteekja & sama
tima og verdbolga jokst.

I pessari skyrslu er leitast vid ad svara pvi ad hvada marki aukin alagning fyrirtaekja skyri
verdbolgu sidastlidinna tveggja ara. | kafla 2 er litid til tekna og hagnadar fyrirtekja eftir
heimsfaraldurinn. Rynt er i helstu kenningar um hlutdeild fyrirtekja i verdbolgu i kafla 3. 1
kafla 4 er greint fra pvi hvers vegna varasamt er ad draga alyktanir Gt frd bokhaldssambéndum
pjodhagsreikninga. Rynt er i metin ahrif alagningar & verobdlgu & arunum 2020-2022 i kafla
5. [ kafla 6 er ad lokum er farid yfir helstu nidurstddur skyrslunnar.

2. Tekjur og hagnadur jukust eftir faraldurinn

Ardsemi fyrirteekja var ad jafnadi ageet arin 2021 og 2022. Samspil sottvarnaradstafana,
afar lagra vaxta og mikils hallarekstrar hins opinbera leiddi til pess ad heimilin h6fou byggt
upp mikinn uppsafnadan sparnad pegar margvislegum takmérkunum af véldum
heimsfaraldurs var aflétt. Saman greiddi petta leio fyrir stéraukna eftirspurn pegar faraldrinum
sleppti. Umsvif i hagkerfinu jukust hratt arin 2021-2022 4 sama tima og verdlag haekkadi
hradar en arin a undan. begar leid a arid 2023 for adhald i peningamalum, dsamt minni halla
hins opinbera, ad draga Ur eftirspurn og haegja & verdhakkunum, auk pess sem vaxtakostnadur
fyrirteekja heekkadi talsvert.

Gogn Hagstofunnar benda til sterkrar afkomu fyrirteekja arin 2021 og 2022. Gogn fyrir
ario 2023 liggja ekki fyrir. Likt og raunin var vioa erlendis litast hagnadartolur fyrirteekja i
heild af mikilli heekkun hravéru- og orkuverds samhlida efnahagsbata eftir faraldurinn og i
kjolfar innrasar Russa i Ukrainu. Hér & landi braust haekkun hravéruverds fram i verulega
auknum hagnaoi malmframleidslufyrirteekja og ad hluta til einnig hja orkufyrirteekjum par sem
orkuverd er i einhverjum tilfellum tengt verdpréun peirra. bessar verdhaekkanirnar hafa ad
mestu gengid til baka. Betri afkoma fyrirteekja umraedd ar skyrist einnig af érum vexti i
feroapjonustu eftir ad pad dré Ur ahrifum faraldursins. Sala stdrra fyrirtaekja til erlendra adila
hefur einnig haft ahrif & hagnad fyrirteekja arid 2022, einkum sélur & Tempo og Milu. Ymsir
tilfallandi peettir skyra sterka afkomu fyrirteekja samhlida mikilli verdbolgu arin 2021-2022
og pvi er ad 60oru Gbreyttu ekki buist vio vidlika hagnadi fyrirteekja hér & landi naestu misseri.

2.1 Millistdr og stor fyrirteki

I skyrslubeidninni er sérstaklega bedid um ad greina patt storra og millistorra fyrirtaekja,
skilgreind sem fyrirteeki med yfir 500 milljénir kréna i arsveltu, i verdbélgu sidustu tveggja
ara. Til pess ad fa samanburd vid fyrri &r er litid aftur til arsins 2013. Audsott er ad skoda
préun hagnadar, launakostnadar og annars kostnadar hja pessum fyrirteekjum. Hins vegar er
ollu torsottara ao reikna framlag pessara fyrirteekja til verobolgu sékum pess ad pad liggja ekki

5 Sja nanar i rammagrein 6 i Peningaméalum 2023/4, riti Sedlabanka Islands.



fyrir gdgn um alagningu pessara fyrirtaekja, en slikt er naudsynlegt til pess ad meta éahrif &
verdbolgu likt og verdur reifad i kafla 3.

Notast er vid gogn fra Hagstofu islands og litid til fyrirtekja med yfir 500 milljonir i
arsveltu m.v. verdlag arsins 2022.5 bar med getur Grtakid innihaldid mismunandi fyrirteeki &
milli ara par sem ekki er sett skilyrdi um ao fyrirteki purfi ad vera med veltu umfram 500
milljonir 6l &rin til pess ad vera med i Grtakinu. Litid er sérstaklega til fyrirteekja i heildsolu,
smasoblu, pjonustu, framleidslu og ad lokum til allra greina ad fjarmalafyrirteekjum fratéldum.

Hagnadarhlutfall” stérra og millistérra fyrirteekja® leekkadi talsvert fra 2015 til 2020 og pa
sérstaklega pegar heimsfaraldurinn skall 4, likt og sja ma a mynd 3. 1 kjoIfar mikillar aukningar
eftirspurnar arid 2021 nadi hagnadarhlutfallid sér aftur & strik og var pa komid & svipadar
sl6dir og arid 2015. Gott er ad hafa i huga ad petta hagnadarhlutfall endurspeglar ekki endilega
aukna alagningu. Til ad mynda parf ad skoda préun peirrar eftirspurnar sem fyrirteeki standa
frammi fyrir, hvort fyrirteekin séu ad verda fyrir dhrifum vegna hnokra i adfangakedjum sem
haekka framleidslukostnad eda hvort framleidslukostnadur er ad haekka af 6drum é&steedum.
Framangreint getur allt haft ahrif & hagnadarhlutfoll fyrirteekja an pess ad alagning peirra sé
ad breytast. Eins getur breytt samsetning seldra vara haft ahrif & hagnadarhlutfallig, t.a.m. ef
fyrirteeki selja meira af vorum sem hafa herri alagningu og minna af vérum med laegri
alagningu, an pess p6 ad fyrirteki hafi breytt alagningu i voéruframbodinu. Hlutfall
launakostnadar i rekstrinum hélst nokkud stdédugt a arunum 2016 til 2020, en leekkadi orlitid
2021 og 2022 og var pa apekkt pvi sem pad var arin 2013 til 2015. Hlutfall vérukostnadar af
rekstrartekjum leekkadi & arunum 2021 og 2022.° Hlutfall annars rekstrarkostnadar & moti
rekstrartekjum hélst nokkud stédugt & timabilinu.

proun hlutfalls vérukostnadar i heildsélu breyttist litid fra 2017, dlikt pvi sem virdist hafa
gerst hja stdrum og millistérum fyrirteekjum i heild, en par haekkadi hlutfallio fra 2017 til 2020
en lekkadi svo aftur & &runum 2021 og 2022. Launakostnadur og annar rekstrarkostnadur i
hlutfalli vio rekstrartekjur, i heildsélu, préadist med svipudu méti og hja 6drum fyrirtekjum
af sambeerilegri steerd. Hagnadarhlutfallio i heildsélu breyttist litid & arunum 2021 og 2022 fra
fyrri arum, pad haekkadi arid 2021 og lekkadi aftur 2022. Kostnadar- og hagnadarhlutfoll
nidur a atvinnugeira eru synd i Vidauka 1.

Hagnadarhlutfall i smasdlu st6d nokkurn veginn i stad a timabilinu, 6likt 6&rum
fyrirtekjum af sambeerilegri steerd. Hlutfallio haeekkadi 2021 en st haekkun gekk til baka arid
eftir. Kostnadarhlutféll greinarinnar proudust med svipudum hztti og i 6drum greinum.

Hagnadur i framleidslu var neikvaedur a arunum 2019 og 2020, en nadi sér p6 a strik arin
2021 og 2022. bréun hagnadarhlutfallsins var med svipudu méti og hja millistérum og stérum
fyrirtekjum i heild an fjarmalafyrirteekja. Fyrirteki i framleidslu upplifou heldur skarpari
samdratt i vorukostnadi sem hlutfall af rekstrartekjum heldur en 6nnur fyrirteeki arié 2021, en
hann gekk ad hluta til baka arid eftir. Rekstrarkostnadur i hlutfalli vid rekstrartekjur hja
framleidslufyrirteekjum préadist med nokkud svipudu méti og annars stadar. Launakostnadur
i geiranum hakkadi sem hlutfall af rekstratekjum & &runum 2017 til 2020, en lekkadi svo
naestu tvo arin og var pa komin undir hlutfallio fra arinu 2017.

6 Gogn & vef Hagstofunnar leyfa ekki nidurbrot eftir veltu fyrirteekja og pvi voru gognin fengin med
sérvinnslubeidni.

7 Hér skilgreint sem hagnadur fyrir skatta deilt med rekstrartekjum.

8 p.e. fyrirteeki med veltu yfir 500 milljonir & ari 4 verdlagi arsins 2022, an fjarmalafyrirtekija.

9 Vorukostnadur er oft skilgreint sem voru- og hraefnisnotkun f arsreikningum fyrirteekja.



Kostnadarlidir i hlutfalli vid rekstrartekjur i pjonustugeiranum préudust med nokkud
svipudu moéti og i 6drum geirum hagkerfisins. Hagnadur fyrir skatta sem hlutfall af
rekstrartekjum i greininni jokst 2021 og var apekkur &rid eftir.

Rekstrarupplysingar fyrirtaekja, an fjarmalafyrirtaekja

30% 58%
20% s 56%
0,
10% \//\ / 54%
Py

0%
52%

-10%
50%

-20%
0,
30% 48%
-40% 46%

-50% ™~

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e Hagnadur f. skatt 1 hlutfalli vid rekstrartekjur
e | aunakostnadur i hlutfalli vid rekstrartekjur
Annar rekstrarkostnadur i hlutfalli vid rekstrartekjur

o . Vorukostnadur i hlutfalli vid rekstrartekjur (haegri as)
Heimild: Hagstofa Islands

Mynd 3: broun sterda i hlutfalli vid rekstrartekjur i hagkerfinu 6llu an fjarmalafyrirteekja, hja
fyrirteekjum med veltu yfir 500 milljonum kréna & verdlagi arsins 2022.

3. Fradilegt samhengi hagnadar og alagningar fyrirtekja og verdbolgu

I pessum kafla er litid til pess hvernig samkeppnisstada, markadsvald, hagnadur og &lagning
fyrirtaekja hafa ahrif & verdlag. I stuttu mali er samband pessara pétta flokid. Fradilega
hefur samkeppnisstada og markadsvald fyrirtekja ahrif & pa alagningu sem pau velja til pess
ad hdmarka hagnad. Breytingar i rekstrarumhverfi fyrirteekja ad pessu leyti geta pannig haft
ahrif a verdlag. Rannsoknir virdast po6 ekki benda til pess ad peer skyri markverdan hluta
peirrar verobdlgu sem Vesturlond hafa glimt vid undanfarin 2-3 ar. Adrir pattir geta enda
haft ahrif & hagnad fyrirtekja og verdlag. Skellir & frambodshlid hagkerfisins og hradur
voxtur eftirspurnar, s.s. i kjolfar lagra vaxta og studnings rikissjods vid hagkerfid, eru deemi
um slika peetti. Liklegra er ad slikir peettir hafi haft meira ad segja um préun verdlags
undanfarin misseri.



3.10lj6st samband hagnadar og alagningar

Adur en lengra er haldid er rétt ad skilgreina hugtokin alagning og hagnadarhlutfall.
Alagning er mismunur afurdaverds!® fyrirtaekis og einingarkostnadar sému afurdar en
hagnadarhlutfallid er hlutfall hagnadar af heildartekjum. begar fyrirteeki verdleggur voru
akvedur pad alagningu. Hagnadarhlutfallid raedst svo af spurn eftir framleidslu fyrirtekisins
midad vid val pess & alagningu. begar fyrirtaeki veentir breytts kostnadar getur pad haft ahrif &
alagninguna en ekki hagnadarhlutfallid beint. Hafa ber i huga ad alagning og framlegd eru
sama staerdin, i kronum talid, en sitthvort hlutfallid pvi ad notadir eru mismunandi nefnarar til
ad reikna pessar steerdir sem hlutfallstolur (Gylfi Magnusson, 2002). begar framlegdarhlutfall
fyrirtaekja breytist getur pad verid vegna pess ad samsetning seldra vara hefur breyst. bannig
ad prétt fyrir ad alagning allra vara fyrirteekis sé obreytt getur framlegdarhlutfallio breyst ef
fyrirteekio selur meira af voru med haerri eda leegri framlegd en adur. bvi getur reynst torsott
ad finna alagningu hverrar voru fyrir sig Gr arsreikningum.

Heerri alagning, ad 6llu 6dru dbreyttu, haekkar voruverd og ef morg fyrirteki pvert &
atvinnugreinar haekka sina alagningu samtimis getur almennt verdlag heekkad. Enda er pad
breyting i alagningu sem hefur bein ahrif & verolag en fléknara samspil er milli verdbolgu og
breytingar i hagnadi (Colonna, Torrini og Viviano, 2023).

Colonna o.fl. (2023) benda & ad samband hagnadar og alagningar er ekki alltaf augljdst.
pau nefna sem deemi ad pegar annad adfangaverd hakkar hradar en laun og launatengd gjold,
likt og hefur gerst undanfarid, og geta fyrirtaekja til ad skipta Ut peim acféngum er takmérkud,
b4 geta hagnadarhlutfoll hakkad an pess ad alagning haekki 4 sama tima. Asteduna ma rekja
til pess ad hlutdeild hagnadar i verdmeetaskdpun er fundin med pvi ad deila hagnadi i pann
virdisauka (e. value added) sem verdur til i hagkerfinu. Virdisauki, eins og hann er mealdur i
pjodhagsreikningum, inniheldur ekki upplysingar um verd annarra adfanga en launakostnadar
og launatengd gjold. begar pau haekka i verdi pa melist hlutdeild hagnadar fyrirtekija i
verdmeetaskdpuninni heerri, jafnvel pé fyrirteeki hafi ekki breytt alagningu sinni. Upplysingar
um adfangaverd er ekki ad finna i pjodhagsreikningum, en hagnadarhlutfoll eru oft reiknud Gt
fra pjodhagsreikningum. pegar hlutfalls verd adfanga haekkar getur verio ad framleiosla i
pjodhagsreikningum hakki ekki eins mikid sem leidir til pess ad hagnadarhlutfallid, meelt Gt
fra pjodhagsreikningum, hakkar an pess ad alagning fyrirteekjanna hafi endilega breyst. pvi
er mikilvaegt ad stiga varlega til jardar pegar kemur ad pvi ad leggja mat & hvert framlag
hagnaoar er til verobdlgu, enda er pad alagning fyrirtekja, en ekki hagnadur peirra, sem gefur
til kynna ad fyrirteeki kunni ad nyta sér markadsradandi stodu til ad hakka vero.

Alagning, i pjédhagfreedilegum skilningi, er gjarnan reiknud med pvi ad deila verdlagi
framleidslunnar i launakostnad & framleidda einingu. I pessu samhengi er alagningin pvi st
steerd sem tengir launakostnadinn a framleidda einingu vid verdlag framleidslunnar (Mojon,
Nodari og Siviero, 2023). Hafa ber i huga ad petta er einungis nalgun a alagningu og er
skilgreiningin & &lagningu hér pvi adeins frabrugdin pvi sem hér adur hefur komid fram. Oft
er notast vid nalganir a alagningu sékum pess ad gogn um alagningu eru ekki audfengin. pott
ekki sé haegt ad brjéta meelikvardann nidur a einstaka atvinnugreinar birtast, heilt yfir, litlar
visbendingar um verulega haekkun &lagningar & undanfornum arum. pvi virdist ekki haegt ad

10 Afurdarverd er alagning umfram jadarkostnad, pann kostnad sem felst i pvi ad framleida eina einingu til
vidbdtar. Haekkun afurdarverds getur pvi endurspeglad tvennt, aukna &lagningu eda heaekkun &
jadarkostnadi.



alykta ad haerri alagning fyrirteekja hafi verid mikilvaegur drifkraftur verdbdlgu & timabilinu &
grunni pessarar greiningar.

bjodhagfraedilegur maelikvardi a alagningu hefur adeins
haekkad litillega sl. prju ar
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Heimild: Hagstofa Islands

Mynd 4: Reiknud visitala alagningar fra 1991 til 2022.

3.2 Samkeppnisadsteedur rdda pvi ad hve miklu leyti fyrirteki geta aukid alagningu

Samkeppnisstada og markadsvald fyrirteekja hafa ahrif 4 pa alagningu sem pau velja til
pess ad hamarka hagnad. Breytingar & samkeppnisstdou fyrirteekja geta pannig haft ahrif a
alagningu peirra og par med verdlag. Eins hefur markadsvald fyrirteekja ahrif & getu fyrirteekja
til ad fleyta kostnadarhaekkunum Gt i verdlag.’t A mérkudum par sem samkeppni er mikil eru
fyrirtaeki liklegri til pess ad reyna bjéoa leegra verd en keppinauturinn sem leidir til leegra
verdlags.

Heerri dlagning parf ekki ad pyda ad markadsvald fyrirtekja sé ad aukast, heldur getur hin
m.a. stafad af aukinni eftirspurn eda framsynni verdlagningu fyrirtekja, likt og aour var
rakid.'?

Aukning i markadsvaldi og eftirspurn hafa mismunandi ahrif & alagningu. I fyrra tilfellinu
eru neytendur t.a.m. oliklegri til pess ad fera neyslu Gr einni voru i adra pegar hin haekkar
hlutfallslega i verdi samanborid vid adrar vorur. | tilfelli aukinnar eftirspurnar eykst
heildarneysla neytenda, en slikra ahrifa geetir ekki pegar samkeppnisstada einstakra fyrirtaekja
eda atvinnugreina styrkist. Fyrirteki auka yfirleitt vid framleidsluna i kjolfar aukinnar
eftirspurnar sem leidir gjarnan til heerri framleidslukostnadar. Heekkun framleioslukostnadar

11 p3 hafa fyrirteeki med mikid markadsvald meiri getu til ad haekka verd i kjolfar afalla.
2 Sjat.d. (Glover o.fl., 2023) og (Spange og Weissert, 2023). Eins bendir Sedlabankinn (2023) & ad alagning,
verd og hagnadur geti aukist samhlida aukinni eftirspurn.



getur svo leitt til haerra verdlags an pess ad alagning fyrirteekja haekki (Spange og Weissert,
2023). Einkenni yfirstandandi verdbolguskeids hérlendis eiga fremur vid aukningu
eftirspurnar heldur en aukins markadsvalds, sem demi mé nefna ad eftirspurn jokst mikid eftir
heimsfaraldurinn.

Bobrov (2022) rannsakar &hrif sampjéppunar i framleidslu, sem visar til pess ad fa
fyrirteeki standi ad meirihluta heildarframleidslu tiltekinnar voru, & verdbdlgu. Hann synir
fram & ad aukin sampjoppun hefur ekki haft markverd ahrif & verdbélgu, hvorki i kjolfar
heimsfaraldursins né & sidasta aldarfjérdungi. Hann bendir 4 ad haekkun verdbdlgu samhlida
sampjéppun i greinum megi i ndnast éllum tilvikum skyra med 68rum pattum sem hafa ahrif
a framleidslukostnad.’® Nidurstodur Bobrovs samremast nidurstédum OECD (2022b), en
rannséknir stofnunarinnar benda til veiks sambands & milli sampjoppunar i atvinnugreinum
og verdbolgu i OECD rikjum.

3.3Aukinn hagnadur getur endurspeglad skelli & frambods- eda eftirspurnarhlid

hagkerfisins

Skellir & framleidsluhlio hagkerfisins, likt og i heimsfaraldrinum eda vegna stridsins i
Ukrainu, geta dregid ur frambodi véru og pjonustu &n pess ad eftirspurn dragist saman. Vid
pessar adstedur skapast svokollud umframeftirspurn, p.e. eftirspurt magn er meira en
frambodid magn vid tiltekid verd. betta misvaegi milli magns eftirspurnar og frambods prystir
verdlagi upp. | kjolfarid geta hagnadarhlutfoll fyrirteekja hakkad, p.e. hagnadur sem hlutfall
af tekjum.

Sé pessi hakkun hagnadarhlutfalls tilkomin vegna hradari hakkunar adfangaverds en
launakostnadar er ekki par med sagt ad alagning fyrirteekja sé ad aukast, likt og fram kemur i
greiningu Colonna o.fl. (2023). I pessu tilviki, og ad pvi gefnu ad alagning sé ekki ad aukast,
er hin aukna verdbolga tilkomin vegna peirrar umframeftirspurnar sem skapast vié afoll a
frambodshlid hagkerfisins. Orsakir haerra verdlags er pa ekki ad finna i heerra hagnadarhlutfalli
fyrirteekja heldur er pad afleiding skella & frambodshlid hagkerfisins.

Til ad skyra samhengi pessara patta draga Spange og Weissert (2023) fram prjar
svidsmyndir sem eru endurgerdar hér a mynd 7. Svidsmyndirnar lysa pvi hvernig haekkun
adfangakostnadar getur haft ahrif 4 hagnad og alagningu fyrirteekja. Tekjum fyrirteekis eru
varid i adfangakostnad, laun eda hagnad. I fyrstu svidsmyndinni haekkar adfangakostnadur og
fyrirtekio bregst vio med pvi ad lekka alagningarhlutfallio pannig ad hagnadar- og
launahlutfoll haldast ébreytt, en alagningarhlutfallid er hlutfall séluhagnadar vérunnar og
samtélu  adfangaverds og launakostnadar. 1 svidsmynd 2 heldur fyrirtekid
alagningarhlutfallinu 6breyttu og hagnadur fyrirtaekisins eykst. Ad lokum synir sviosmynd 3
ad hagnadur geti aukist pratt fyrir minni alagningu. Af pessu einfalda demi mé sja ad varasamt
er ad draga alyktanir um hegdun fyrirtaekja Gt fra hagnadarhlutféllum.

13 A8 lokum nefnir hann ad sokum pessa sé 6hagkveemt ad leggja & aukin regluverk til pess ad draga Gr
markadsradandi stodu fyrirteekja i peim tilgangi ad draga Ur verobolgu, en slikt geeti sémuleidis skapad
oOrda i frambodskedjum sem virkudu vel fyrir, dregid ar skilvirkni og pannig aukid prysting a verdbélgu
enn frekar. Hann nefnir sérstaklega ad heimsfaraldurinn sé engin undantekning fra umfjéllun sinni.
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Samsetning tekna eftir haekkun adfangaverds
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Heimild: Spange og Weissert (2023)

Mynd 5: Prjar svidsmyndir sem syna mogulega proun alagningar i kjolfar haekkun adfangakostnadar

Obreytt alagning eins og i svidsmynd 2 getur leitt af sér atburdaréas sem likist timabundinni
vixlverkun launa og verdlags, likt og sja ma & mynd 8. Hlutfallsleg skipting framleidslunnar
breytist vio haekkun adfangaverds. Vinnuaflid bregst vid med pvi ad reyna ad endurheimta
hlut sinn i framleidslunni. Hagnadur mun pé einnig aukast pratt fyrir 6breytta alagningu og
par sem alagning reiknast af herri launum mun launahlutfallid heekka ad nyju. petta getur
gengid koll af kolli par til nyju jafnvaegi er nad med sama launahlutfalli og hagnadarhlutfalli
og i upphafi en med haerra verdlagi en upphafleg verohakkun adfanga ein og sér kalladi a.
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Haekkun a adfangaverdi gaeti haft kedjuverkandi ahrif
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Heimild: Spange og Weissert (2023)

Mynd 6: Sviosmynd sem synir deemi um kedjuverkandi ahrif i kjdlfar haeekkunar adfangaverds.

I 4durnefndri rammagrein i Peningamalum 2023/4, bendir Sedlabanki Islands (2023) 4 ad
yfirleitt haekkar verdlag og framleidsla eykst i tilfelli eftirspurnarskella, p.e. pegar eftirspurn
eykst dveent i hagkerfinu. bessu fylgir oft heerri alagning og aukinn hagnadur. Skyndilegur
eftirspurnarskellur af pessu tagi getur leitt timabundid til haerri alagningar fyrirteekja par sem
pad getur tekid lengri tima fyrir adfangaverd fyrirteekja ad hakka heldur en alagninguna og
launakostnad. En petta er po ekki algilt*. pegar fram lida stundir kemst oft & jafnveegi og
adfangaverd adlagar sig ad breyttu efnahagsumhverfi. Sedlabankinn bendir & ad petta rimi vel
vid pad sem gerdist & Islandi i kjéIfar mikillar aukningar eftirspurnar ad loknum heimsfaraldri.
Vio pessar adstedur getur framsyn verdlagning fyrirteekja einnig aukid alagningu
timabundid.'>* Enn fremur finna Glover, Mustré-del-Rio og von Ende-Becker (2023)
visbendingar um ad haekkun alagningar fyrirteekja i Bandarikjunum skrddum i kaupholl &rid
2021 hafi verid til pess ad hakka verdlag jafnt og pétt i stad skarprar haekkunar pegar

14 Fyrirteeki auka yfirleitt vid framleidsluna f kjolfar aukinnar eftirspurnar sem leidir oft til pess ad framleidsla
& sidustu vorunni er dyrari en ella. Sé neg eftirspurn er mogulegt ad fyrirtaeki geti haldid &lagningunni
Obreyttri en pad leidir po til pess ad verd vorunnar haekki sokum pess ad kostnadarverdid er harra (Spange
og Weissert, 2023).

15 Sja t.d. Sedlabanki Islands (2023) og Bouras o.fl (2023).

16 T.a.m. fundu Bouras, Bustamante og Guo (2023) ad slikt hafi verid uppa teningnum hja kanadiskum
fyrirteekjum eftir heimsfaraldurinn, fremur en ad einokunarstada peirra hafi aukist.
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kostnadur haekkadi sidar.!” Nidurstada peirra er pvi & pann veg ad hin aukna alagning tengist
hvorki sterkari einokunarstodu fyrirteekjanna né pvi ad fyrirtekin nyti sér aukna eftirspurn til
pess ad haekka alagningu.

4. Varasamt ad draga alyktanir Gt fra a bokhaldssambondum pjédhagsreikninga

4.1 Sméaveegileg lekkun launahlutfalls endurspeglar ekki endilega hagnad fyrirtekja
Hlutdeild vinnuafls og fjarmagns i verdmataskdpun er breytileg & milli ara. Pott

stadgreidsluskyld laun & mann hafi haeekkad um 7,5% & fostu verdlagi & arunum 2019—2022,
og um 0,4% & fostu verdlagi fyrstu tiu manudi arsins 2023, hefur hlutdeild launa i
framleidslunni leekkad & pessum sama tima8. Hlutfall launa i verdmetaskdpun er pd hatt i
baedi alpjodlegu og sdgulegu samhengi. Hafa ber i huga ad pad sem eftir stendur pegar buid
er ad taka tillit til hlutdeildar launa i landsframleidslunni, p.e. vergur rekstrarafgangur, er ekki
eingdngu vegna hagnadar fyrirteekja pvi fleira liggur par ad baki, t.d. afkoma hins opinbera,
félagasamtaka og heimila. Pannig kemur t.d. haekkun husneaedisverds inn i vergan
rekstrarafgang, en hdsnazdisverd haekkadi mikid i kjolfar legri vaxta & timum

heimsfaraldursins og hafdi markverd ahrif & efnahag heimila.

17 En peir toldu ad hlutdeild breytingar i alagningu i verdbdlgu hafi verid um helmingur arid 2021 i
Bandarikjunum. En peir notast vid nalgun & &lagningu par sem litid er til breytingar i hlutfalli sélu og
breytilegs kostnadar & milli ara. bessi nalgun & alagningu er frabrugdin peim rannséknum sem visag er til
i pessari skyrslu.

18 Hlutfallid er hér reiknad sem laun og launatengd gjold deilt med vergri landsframleidslu. Gogn eru fengin
af vef Hagstofu [slands. Venjan er ad horfa til launa og launatengdra gjalda sem hlutfall af vergum
pattatekjum ad fradregnum skéttum og styrkjum en med pvi ad nota verga landsframleidslu héfum vid
nyrri gogn og hefur pad litil ahrif & nidurstdduna.
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Hlutdeild launa i framleidslunni hefur laekkad fra 2019
4 arsfjordunga medaltal
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Heimild: Hagstofa Islands

Mynd 7: Launahlutfallid fra 2004 til 2023, notast vid laun og launatengd gjold sem hlutfall af vergri
landsframleidslu.

4.2 Varasamt er ad draga alyktanir ut fra bokhaldssambdndum pjodhagsreikninga

Bdkhaldssambond i pjodhagsreikningum hafa verid notud baedi hér & landi og erlendis til
ad aztla patt launahaekkana og hagnadar i verdbolgu. Til pess eru notadar upplysingar Ur
pjodhagsreikningum um hlutdeild vinnuafls og fjarmagns i landsframleidslu. Sud
nalgunaradferd brytur breytingar a verdvisitélu landsframleidslu, sem lysir verdpréun
landsframleioslunnar & hlidsteedan hatt og visitala neysluverds lysir verdpréun neyslu, upp i
hlutdeild launakostnadar, hlutdeild greidsina til hins opinbera og hlutdeild vergs
rekstrarafgangs. Sedlabanki Islands birti greiningu & pessum grunni i Peningamalum (4. rit
2023) og pa hafa baedi Sedlabanki Evropu (2023) og Alpjodagjaldeyrissjédurinn (2023) nytt
pessa sému adferd.

pratt fyrir ad slik einfdldud athugun & grunni pjodhagsreikninga sé ageett fyrsta skref i mati
a peetti launahakkana eda rekstrarafgangs a verdlagsproun pa byggir hin a veikum fraedilegum
grunni og synir & engan hatt orsakasamband milli launahakkana eda hagnadar annars vegar
og verdbdlgu hins vegar. Framangreindar stofnanir hafa enda lagt aherslu & ad umrzaedd nalgun
sé ekki med neinu moti greining a orsakasambandi og pvi megi ekki draga pa alyktun ad aukin
hlutdeild hagnadar leidi til aukinnar verdbolgu.

Mynd 5 synir nidurstddur Sedlabanka islands Gr athugun peirri sem lyst er ad framan. Vid
fyrstu syn virdist hlutdeild vergs rekstrarafgangs i verdbélgu sidustu priggja ara, einkum arin

2021—2022, vera toluverd. Fleira byr p6 ad baki en virdist i fyrstu pvi rekstrarafgangur visar

ekki adeins til rekstrarafgangs fyrirteekja heldur allra geira hagkerfisins, p.m.t. hins opinbera,
félagasamtaka, fjarmalafyrirteekja og heimila (sem eru steerstu eigendur ibudarhlsnadis), en
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um helmingur fjarmagnsstofns samanstendur af ibudarhisnadi. Eins inniheldur vergur
rekstrarafgangur afskriftir sem etti ad telja til kostnadar fremur en hagnadar®.

Pegar rynt er i hlutdeild rekstrarafgangs atvinnufyrirteekja an fjarmalastofnana, malm- og
orkufyrirtaekja i breytingum a verdlagi framleidslunnar kemur i 1jés ad hagnadur minnkadi hja
pessum fyrirteekjum arid 2020. Hann jokst & ny arin tvd par & eftir, pegar pattur aukins
hagnadar i innlendri verdbdlgu, var um 20 présentur hvort &r skv. pessari adferd sem segir pé
ekkert til um orsakasamhengi.

A timabilinu 2020—2022 er framlag rekstrarafgangs, eins og hann birtist {
pjodhagsreikningum, til innlendrar verdbolgu éalika og aratuginn par & undan og talsvert undir
hlutdeild launakostnadar i haekkun & verdvisitélu landsframleidslu & timabilinu. Framlag
rekstrarafgangs almennra atvinnufyrirteekja til verdbolgu vo p6 ekki pungt, hvorki & timabilinu
20202022 né 4 timabilinu 2010-2019. Athugun & pessum einfoldu viomidum gefur pannig
ekki til kynna ad hagnadur fyrirteekja hafi verio mikilvaegur pattur i verobdlgu undanfarinna
missera.

Framlag lida framleidsluuppgjors til Framlag almennra
verdvisitolu VLF atvinnufyrirtaekja til
1 olrevting fra fyrra ari, % verdvisitolu VLF
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Mynd 8: Nidurbrot & verdvisitdlu vergrar landsframleidslu.?

19 Sja t.d. (Sedlabankinn, 2023) og (Haskel, 2023)
20 Annad samanstendur af skéttum umfram styrki, leifalid og vergum rekstrarafgangi ad fradregnu framlagi
fra almennum atvinnufyrirteekjum.
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4. Alagning ekki megindrifkraftur verdbdlgu ad mati Sedlabankans

Eins og ljost ma vera ad framan gefa bokhaldssambénd pjodhagsreikninga ekki einhlitt
svar um upptok verdbélgu hér & landi undanfarin prja ar. Til pess ad reyna ad svara pessari
spurningu med skyrari hetti nytti Sedlabankinn eitt pjodhagslikana sinna til ad greina hvada
kerfisskellir hafi verid megindrifkraftar verdbolgu hér a landi undanfarin ar. Likanid gefur
feeri 4 ad greina hlutdeild breytinga i alagningu innlendra fyrirteekja i 6vaentri verdbolgu
undanfarinna éara. Aukinheldur metur Sedlabankinn &hrif alagningar beint & visitélu
neysluverds en ekki verga landsframleidslu. Slikt gefur talsvert markverdari nidurstodu
heldur en fyrrnefnd einféld athugun & hlutdeild launa og rekstrarafgangs og gerir pad kleift ad
leggja mat & orsakasamband, p.e. ahrif alagningar & verdbolgu. Nidurstadan er ad & arunum
2020-2022 dr¢ alagning innlendra fyrirteekja litillega ur verdbdlgu, likt og sja ma & mynd 9.2
Nidurstada Sedlabanka Islands er apekk nidurstddu annarra sedlabanka sem framkvaemt hafa
hlidsteedar greiningar.

Alagning innlendra fyrirtaekja virdist ekki hafa ytt undir
verdbolgu a arunum 2020 til 2022

Now RO
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0

2020 2021 2022 2020-22
m Framlag alagningar innlendra fyrirtaekja
m Framlag annarra skella

~ @Alls
Heimild: Sedlabanki Islands

Mynd 9: Framlag alagningar innlendra fyrirteekja til verobolgu.

Hagnadur jokst vida i kjolfar heimsfaraldursins og hefur framlag hans til yfirstandandi
verdbolguskeids verid i brennidepli medal hagfreedinga. Nidurstdour freedigreina um malefnid
eru ad miklu leyti i samraemi vid ofangreinda nidurstodu Sedlabankans. Sé litid til
Nordurlandanna, pa skodudu Spange og Weissert (2023) markadsstddu danskra fyrirtekja og

21 Rammagrein 3 i Peningamalum 2023/4, rit Sedlabanka [slands.
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fundu engin merki um ad markadsstada peirra veeri ad eflast og par med ad yta undir
verdbdlgu. Peir bentu & ad hin haa verdbolga sem hefur verid ad undanférnu sé tilkomin vegna
sterkar eftirspurnar og ad einstaka geirar hafi hagnast mikid, m.a. vegna hakkunar hravoru-
og orkuverds. Sedlabanki Noregs (2023) fann adeins takmorkud ahrif heerra hagnadarhlutfalls
a verdbolgu par i landi. Su nidurstada byggir pé & sams konar athugunum & viomidu Gt fra
pjodhagsreikningum og reeddar voru ad framan og ber pvi ad taka peim med fyrirvara.

5. Nidurstéour

Yfirstandandi pralatt verdbdlguskeid ma rekja til frambodsskella og sterkrar
eftirspurnar i kjolfar lagra vaxta og mikils hallareksturs hins opinbera. Vandraedi &
frambodshlid hagkerfisins, badi hér & landi en ekki sidur erlendis, i kjélfar heimsfaraldursins
prystu upp framleidslukostnadi og verdlagi & heimsvisu. Innras Rassa i Ukrainu leiddi svo auk
pess til verulegrar haekkunar & hravéru-, orku- og matarverdi. Afar lagir vextir og mikill
hallarekstur hins opinbera attu patt i pvi ad vida um heim attu heimili mikinn uppsafnadan
sparnad eftir ad faraldrinum sleppti. Eftirspurn var pvi vida afar kraftmikil og misvagi
frambods og eftirspurnar vidhélt verdbolgu lengur en margir gerdu rad fyrir i fyrstu. Hér a
landi haekkudu verdbdlguveentingar einnig markvert, sem hefur leitt il pralatari verobdlgu hér
en vida annars stadar.

Framangreint eru allt klassiskar astaedur verdbolgu. Haekkun vaxta er hefédbundin vidbrégo
vid umframeftirspurn og of haum verobdlguveentingum. Styrivoxtum hefur enda verio beitt i
baréttunni vid verdbdlguna i 6llum vidskiptarikjum Islands. Heerri styrivextir hafa, asamt
baettri afkomu rikissjéds, dregid ur misvaegi frambods og eftirspurnar i hagkerfinu. Samhlida
hefur dregid Ur verobdlgu, pd enn sé nokkud i land i peim efnum.

Faar visbendingar eru um ad alagning fyrirteekja hafi aukist a timabilinu. begar rynt
er i adgengileg gogn virdist alagning hafa stadid i stad, eda a.m.k. ekki haekkad. Litill
grundvollur er pvi til pess ad telja alagningu mikilvaegan drifkraft verdbdlgu sidustu ara.

pratt fyrir ad hagnaour hafi aukist eftir heimsfaraldur er varasamt ad draga
alyktanir um framlag hans til verdboélgunnar. Jafnvel einfaldar nalganir med viomidum ar
pj6dhagsreikningum benda ekki til pess ad aukinn hagnadur almennra atvinnufyrirtaekja, il
adgreiningar fra malm- og orkufyrirteekjum og 6drum rekstrarafgangi sem m.a. ma rekja til
félagasamtaka, heimila, hins opinbera og fjarmalastofnana, skyri markverdan hluta peirrar
verdbdlgu sem hofst arid 2021.

Nidurstada greiningar Sedlabankans bendir jafnframt til pess ad alagning innlendra
fyrirteekja hafi ekki drifid verdbdlgu sidustu ara. itarlegar greiningar sem gera okkur Kleift
ad draga alyktanir um orsakasamband, p.e. &hrif &lagningar fyrirteekja & verdbolgu, benda enn
siour en einfaldari athuganir til pess ad alagning fyrirteekja hafi haft mikio ad segja um préun

verdbolgu & arunum 2020—2022. A peim tima dr6 éalagning innlendra fyrirtekja jafnvel
litillega Gr verobélgu.

Hert taumhald i peningamalum hefur verio mikilveegur pattur i barattunni vio
verdbolgu sidustu ara. Vaxtahaekkanir hafa att stran patt i ad draga Ur peirri verulegu penslu
0g spennu a vinnumarkadi sem myndadist i kjolfar faraldursins.
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Vidauki 1

Vorukostnadur sem hlutfall af rekstrartekjum jukust i
heildso6lu i kjolfar innrasar Rassa inn i Ukrainu
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= Hagnadur f. skatt i hlutfalli vid rekstrartekjur

= | aunakostnadur i hlutfalli vid rekstrartekjur
Annar rekstrarkostnadur i hlutfalli vid rekstrartekjur
Vorukostnadur i hlutfalli vid rekstrartekjur (haegri as)

Heimild: Hagstofa Islands
Mynd 10: bPréun steerda i hlutfalli vid rekstrartekjur i heildsolu, hja fyrirteekjum med veltu yfir 500

milljénum kréna a verdlagi arsins 2022.

Smasala naut gods af aukinni eftirspurn 2021 en
hagnadarhlutfall laekkadi aftur i fyrra horf arid eftir
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= Hagnadur f. skatt i hlutfalli vid rekstrartekjur

e | aunakostnadur i hlutfalli vid rekstrartekjur
Annar rekstrarkostnadur i hlutfalli vid rekstrartekjur
Vorukostnadur 1 hlutfalli vid rekstrartekjur (heegri as)

Heimild: Hagstofa Islands

Mynd 11: Préun steerda i hlutfalli vid rekstrartekjur i smasélu, hja fyrirteekjum med veltu yfir 500 milljonum

krona & verdlagi arsins 2022.
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Fyrirtaeki i framleidslu skiludu hagnadi 2021 og 2022 eftir
ad hafa skilad tapi tvo ar par a undan
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Heimild: Hagstofa islands
Mynd 12: bréun steerda i hlutfalli vid rekstrartekjur i framleidslu, hja fyrirteekjum med veltu yfir 500
milljénum kréna & verdlagi arsins 2022.
Hagnadarhlutfall pjonustu tok vid sér eftir heimsfaraldur -
hafdi leekkad mikid a arunum adur
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= Hagnadur f. skatt i hlutfalli vid rekstrartekjur

e | qunakostnadur i hlutfalli vid rekstrartekjur
Annar rekstrarkostnadur i hlutfalli vid rekstrartekjur
Vorukostnadur 1 hlutfalli vid rekstrartekjur (haegri as)

Heimild: Hagstofa Islands

Mynd 13: Préun steerda i hlutfalli vid rekstrartekjur i pjonustu, hja fyrirteekjum med veltu yfir 500
milljénum kréna & verdlagi arsins 2022.



