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Forspargildi fyrirtaekjakdnnunar
Capacent Gallup

Gudjén Emilsson

Frd arinu 2002 hefur Capacent Gallup kannad stodu og framtidarhorfur 400
steerstu fyrirteekja landsins fyrir fjarmalaraduneytid, Samtok atvinnulifsins
og Sedlabanka fslands. | kénnuninni eru forsvarsmenn fyrirtakjanna spurdir
um adstaedur i efnahagslifinu, breytingar & starfsmannafjolda og launum hja
fyrirteekinu, fjarfestingu pess og eftirspurn eftir voru og pjonustu pess, svo og
verdbodlgu- og gengisveentingar. Allt eru petta peettir sem geta haft forspargildi
fyrir adrar hagstaerdir eins og synt hefur verid fram & i erlendum rannséknum.
Ymsum adferdum ma beita vi® greiningu 4 forspargildi pessara kannana, m.a.
myndreenni greiningu og fylgnimeelingum eins og gert er i pessari grein. Nidur-
stodurnar syna ad tiltdlulega litid samband er milli hagstaerda og svara fra arinu
2002 og fram ad fjarmalahruni en sambandid batnar talsvert pegar allt tima-
bilid fram til arsins 2011 er skodad.
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Gudjoén Emilsson’

Forspargildi fyrirtaekjakénnunar Capacent Gallup

Inngangur

Margir sedlabankar lata framkvama kannanir & stédu fyrirteekja og
framtidarhorfum peirra um rekstur og efnahagsadstedur. A petta
einnig vid um Island og hefur Capacent Gallup gert slika kénnun fyrir
fijarmalardaduneytid, Samtok atvinnulifsins og Sedlabankann fra arinu
2002 (Capacent Gallup, 2002-2010).

Eitt mikilveegasta verkfeeri sedlabanka sem stundar framsyna pen-
ingastefnu, eins og Sedlabanki slands gerir, er pjodhagsspa. Sparnar
byggjast & peim upplysingum sem til stadar eru vid spagerdina hverju
sinni. Pad er pvi kostur ad geta nytt nidurstodur fyrirtaekjakonnunarinn-
ar sem visbendingu um préun ymissa hagstaerda, par sem nidurstodur
hennar liggja fyrir nokkru 48ur en hagsteerdirnar sjalfar eru birtar.

Kannanir & vidhorfum fyrirteekja, eins og st sem Capacent Gallup
gerir fyrir fjarmalaraduneytid, Samtok atvinnulifsins og Sedlabanka
fslands, eru framkvaemdar & mismunandi hatt erlendis. Sumir sedla-
bankar reka svadisskrifstofur sem vinna ad framkvamd og Grvinnslu
kannananna. Petta & t.d. vid um norska sedlabankann. Hér & landi er
notast vid 400 staerstu fyrirteekin sem flest eru stadsett &4 hofudborgar-
svaedinu.? Sedlabankar standa ymist einir ad pessum kénnunum eda
kaupa pjonustu fagadila likt og Sedlabanki islands gerir.

i pessari grein er byrjad 4 ad fjalla um framkvamd kannana sedla-
banka Bandarikjanna, Englands, Japans, Astraliu, Nyja-Sjalands, Kan-
ada og Noregs. bvi nast er fjallad um adferdir vid mat & forspargildi
kannana og er par horft sérstaklega til adferda Sedlabanka Kanada og
Astraliu (Aylmer og Gill, 2003; Martin og Papile, 2004). Einkum eru
brjar misteeknilegar adferdir notadar vid mat & forspargildi.  fyrsta lagi
er notud myndreen greining par sem svérum vid spurningum kannana
og hagstaerdum er stillt upp i tvividu grafi. Einnig er mogulegt ad fram-
kvaema fylgnimzlingar 4 milli svara og hagsteaerda. [ pridja lagi er haegt
ad kanna forspargildi kannanabreyta med AR-timaradagreiningu sem
lysir hagstaerd med t6fdum gildum hennar en hefur einnig ad geyma
kannanabreytu sem 6hada breytu.

AQ lokum er fjallad um kénnun Capacent Gallup. Par eru paer
spurningar sem unnid hefur verid med (spurningar 1, 2, 3, 4,5, 7, 13,
16, 22, 25, 27 og 30) kynntar til sdgunnar og gerdur samanburdur &
sambandi milli svara og hagstarda, badi & myndrenan hatt og med
fylgnimeelingum. Nidurstoédur fylgnimelinganna eru birtar i toflu i
vidauka. A8 lokum er umfjéllun um forspargetu peirra og nidurstédur
greiningarinnar dregnar saman.

1. Héfundur pakkar Asgeiri Danielssyni, Bjarna Geir Einarssyni, Herdi Gardarssyni, Josef Sig-
urdssyni, Kareni Aslaugu Vignisd6ttur og Rannveigu Sigurdardéttur gagnlegar dbendingar.

2. lraun er upprunalegt drtak 500 fyrirtaeki en par sem nokkur fjsldi fyrirtzekja i upprunalegu
urtaki hefur heett starfsemi, er bannmerktur eda tilheyrir ekki endanlegu urtaki vegna
annarra orsaka, verdur fjoldinn i endanlegu urtaki venjulega i kringum 400. Til deemis var
fioldi fyrirtaekja i upprunalegu urtaki i september 2010 500 og i endanlegu urtaki 419.
Svarhlutfallid af endanlegu urtaki var raunar ekki nema 61,1% (256 fyrirteeki), par sem 38
fyrirtaeki neitudu ad svara, 47 svorudu ekki og ekki nadist i 78 fyrirtaeki.
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Framkvamd kannana sedlabanka vida
um heim

Sedlabankar framkvaema kannanir ymist sjalfir eda i samstarfi vid adra
vidurkennda fagadila. Ef sedlabankar framkvaema sinar eigin kannanir,
eru pad oftast svaedisskrifstofur peirra vids vegar um landid sem fram-
kveema peer. Sumir bankar fé fagadila til ad framkveema kannanirnar og
enn adrir notast vid hvort tveggja. Hér 4 eftir er yfirlit yfir helstu sedla-
banka sem framkvaema kannanir sjalfir eda i samvinnu vid adra.

Bandarikin

Tolf utibt Sedlabanka Bandarikjanna framkvaema kénnun atta sinnum a
ari med viotolum vid yfirmenn Grtaksfyrirtaekja til a0 meta efnahagsad-
staeedur hverju sinni. Nidurstodur konnunarinnar eru birtar i bok, svokall-
adri ,Beige book" um pad bil tveimur vikum fyrir hvern fund télf manna
markadsvidskiptanefndar bankans, Federal Open Market Committee
(FOMCQ). Nylegar rannsdknir benda til ad svérin vid spurningunum um
badi niverandi efnahagsastand og efnahagsastand naesta arsfjordungs
hafi forspargildi fyrir arsfjordungsbreytingu vergrar landsframleidslu.
Einnig virdist haegt ad byggja 4 pessum forspargildum & timum mikillar
6vissu um bradabirgdatolur par sem nidurstédur konnunarinnar hafa
reynst betri en peaer sem hin svokallada ,Blue Chip Consensus"3-spa
og timaradalikon sem nota gbgn 4 rauntima gefa (Balke og Petersen,
2002; Dynan og EImendorf, 2001).

England

Sedlabanki Englands rekur svaedisskrifstofur sem framkveema manadar-
legar kannanir. Pessum kdnnunum er atlad ad varpa ljosi & efnahags-
horfur & ymsum sveedum i Englandi. Kannanirnar og greiningar & peim
eru svo kynntar peningastefnunefnd Sedlabanka Englands (MPC). |
riti bankans, Inflation Report, er sidan birt arsfijoréungsleg samantekt
svaoisskrifstofanna um efnahagsadstaedur. Upplysingum er safnad
4 prja vegu: | fyrsta lagi med heimsdknum starfsmanna svaedisskrif-
stofanna til fyrirteekja par sem fram fara viétol par sem spurningalisti
kénnunarinnar er notadur. | &8ru lagi er upplysingum safnad med
spurningalistum sem sendir eru fyrirtaekjum (Bank of England, 2003) og
i pridja lagi notast bankinn vid adkeyptar kannanir fagadila til ad safna
upplysingum um efnahagsadsteedur (Bank of England, 1999).

Japan

Sedlabanki Japans framkvamir ,, Tankan"-kénnun sina & medal um pad
bil 9.000 fyrirteekja i Japan. Fyrirtaeekin fa arsfjordungslega send bod
um patttdku. Kénnunin samanstendur af eigindlegum (e. qualitative)
spurningum um efnahagsadstaedur og megindlegum (e. quantitative)
spurningum um baedi solu og fjarfestingu i fortid og deetlanir um sélu
og fjarfestingu. Tulkun bankans & gégnunum sem fast ur Tankan-konn-

3. ,Blue Chip"-hagvisakénnunin hefur verid gefin it manadarlega sidan arid 1977 af atgafu-
fyrirtaekinu Aspen Publishers og samanstendur af spAm um fjolda hagsterda. P hafa
margar spar sem hafa ekki hentad verid teknar at og adrar teknar i notkun i stadinn og pvi
na sparnar mislangt aftur i tima. Kénnunin er framkveemd pannig ad um 50 hagfradingar
vel steedra fjarfestingarbanka, radgjafarfyrirteekja, hlutafélaga og rannséknarstofnana eru
bednir um ad meta efnahagsadsteedur i hverjum manudi, jafnt & ndverandi timabili og i
nanustu framtid® (Bauer o.fl., 2003).

EFNAHAGSMAL

€ "N TYWSODVHVYNAL3



uninni er birt manadarlega i riti bankans: Monthly Report of Recent
Economic and Financial Developments. Sedlabanki Japans byggir tals-
vert & svérum vid spurningum um framleidslugetu og skort & vinnuafli
sem undirliggjandi visbendingar um framleidsluspennu (Bank of Japan,
2003).

Astralia

i Astraliu vinna a.m.k. 5 fagadilar auk Sedlabanka Astraliu (RBA) og
hagstofunnar ad fyrirteekjakdnnunum (Aylmer og Gill, 2003). Spurning-
ar kannananna eru talsvert élikar par sem markmid peirra eru ekki pau
somu, enda sérhaefa pessir fagadilar sig i einstokum atvinnugreinum,
svaedum og fyrirtaekjasteerdum. Einnig er tidni kannana mismunandi en
algengast er ad peer séu annad hvort med manadar- eda arsfjoroung-
stioni. Kdnnunin sem sedlabankinn heldur Gti er unnin af fjérum svaedis-
skrifstofum vitt og breitt um landi®. Par starfa hagfreedingar sem setja
sig { samband vid einkafyrirteeki, opinber fyrirteeki og stofnanir i peim
tilgangi ad meta efnahagsadsteedur & svaedunum. Upplysingarnar sem
fast & pennan hatt eru pvi mun fyrr tilbanar en opinberar télur (Reserve
Bank of Australia, 2003). Nidurstédur Aylmer og Gill (2003) syna ad
svor vid spurningum sem varda almennar efnahagsadstaedur (t.d. solu
og framleidslu), atvinnustig, sluverd voru og pjonustu og hagnad fyrir-
taekja 4 yfirstandandi timabili (manudi eda arsfjordungi) veita haldgédar
upplysingar um préun tengdra hagstaerda. Svorin hafa einnig reynst
vera framsyn i sumum tilfellum.

Nyja-Sjaland

Starfsmenn spadeildar Sedlabanka Nyja-Sjalands (RBNZ) styra arsfjord-
ungslegum vidraeedufundum um efnahagsadsteedur hverju sinni med
um 50 fyrirteekjum og vidskiptaadilum vids vegar fra Nyja-Sjalandi.
Forsvarsmenn fyrirtaekja eru spurdir Gt i ntverandi adsteedur og horfur
til naesta ars. Pessi vinna er hluti af arsfjordungsspagerd bankans og
er mikilvaegur pattur i ad baeta tilfinningu hagfraeedinga bankans fyrir
horfum i efnahagsmalum i Nyja-Sjalandi. Sedlabankinn notast vid sam-
setningu af badi eigin vidtélum og kénnunum sem gerdar eru utan
bankans med opinber gogn. Samantekt af nidurstodum pessara vid-
tala er sidan kynnt fyrir peningastefnunefnd (MPC) og stjérn bankans
(Reserve Bank of New Zealand, 2004).

Kanada

Hagfraedingar Sedlabanka Kanada halda svokallada ,, Business Outlook
Survey" (BOS)-vidreedufundi med fyrirtaekjum. Med pessu snidi er
BOS-konnunin  framkvaemd arsfjordungslega af svadisskrifstofum
bankans sem eru stadsettar & fimm stédum i Kanada. [ kénnuninni taka
100 fyrirteeki patt en ekkert fyrirtaeki tekur patt oftar en einu sinni & ari
til ad ipyngja peim ekki um of. Fyrirtakin eru ekki skyldug til ad taka
patt, en fyrir pau fyrirtaeki sem kjésa ad taka ekki patt eru fundin 6nnur
fyrirteeki pannig ad urtakid verdi avallt sem naest 100. Pannig skapast
mikid tengslanet vid fjélda fyrirtaekja. Gallinn vid adferdina er hins vegar
sa ad breytingar i gognum yfir tima stafa ekki eingdngu af breytingum i
efnahagslifinu heldur liklega einnig af peim margbreytileika sem skapast
vegna mikillar veltu fyrirtaekja inn og Ut r kdnnuninni.

EFNAHAGSMAL

€ "N TYWSODVHVYNAL3



Fundir hagfredinga Sedlabanka Kanada fara fram & priggja
vikna timabili & hverjum arsfjéroungi. Venja er ad tveir hagfraeedingar
fra svaedisskrifstofum bankans taki vidtal vid yfirmenn hvers fyrirtakis.
BOS-kdnnunin er nénast alltaf framkveemd & pennan hatt en p6 hefur
komid fyrir ad viotol hafi farid fram i gegnum sima til ad koma til méts
vid timaprong yfirmanna fyrirteekja. Med pvi ad taka vidtol vid yfir-
mennina i eigin personu telur bankinn ad gagnkvamur skilningur skap-
ist & spurningunum og betri tok ndist & peim dlitamalum sem snda ad
fyrirteekjunum sjalfum (Martin og Papile, 2004).

Svor vid spurningum Sedlabanka Kanada um fyrri solureynslu
fyrirteekja hafa synt sig ad hafa ageetis forspargildi fyrir efnahagsad-
steedur 4 yfirstandandi timabili. Bankinn spyr fyrirtaeki hvort pau telji sig
hafa getu til ad auka framleidslu sina umfram mogulega framleidslu og
virdast svor vid peirri spurningu gefa visbendingar um hamarksfram-
leidslugetu fyrirtaekjanna, skort & starfsfolki, ojafnvaegi i birgdastodu
fyrirtaekja og framleidsluspennu hagkerfisins i heild. Svér vid spurning-
um um baedi afurda- og adfangaverd bjdda einnig upp & nokkud gédar
visbendingar um verdbreytingar einn til tvo arsfjordunga fram i timann.
AQ lokum virBast svor vid spurningu bankans um medalverdbolgu lysa
verdbdlguvaentingum sem samrymast verdbdlgumarkmidi hans (2%).

Noregur

Sedlabanki Noregs velur fyrirtaekin sem taka patt i konnun hans pannig
ad pau endurspegli framleidsluhlid norska hagkerfisins sem best. Tekid
er tillit til baedi atvinnugreinaskiptingar og landfraedilegrar stadsetningar
fyrirtaekjanna. Kénnunin byggist 4 tengslaneti & landsvisu (Nationalt-
nettverk) en haft er samband vid yfir 1.500 fyrirtaeki arlega. Studst er
vid upplysingarnar dr kdnnunum tengslanetsins dsamt 68rum tiltackum
upplysingum um efnahagspréun eftir pvi sem peer eru tiltaekar vid gerd
spda bankans og eru nidurstédurnar birtar opinberlega i riti bankans,
Pengepolitisk rapport. Bankinn skiptir Noregi i sjo svadi og kaupir
hann pjonustuna frad sex rannséknarstofnunum en svaedisskrifstofur
sem bankinn rekur vinna ar nidurstddunum. A 6llum sveedunum fer
upplysingadflunin fram & fundum med fyrirtaekjum sex sinnum 4 ari.
Reett er vid forsvarsmenn um 35-40 fyrirtaekja & hverju svaedi i hverri
umferd. Svaedisskrifstofurnar gefa sidan ut skyrslur eftir hverja umferd.
Svor forsvarsmanna fyrirteekja gefa eigindlegt (e. qualitative) mat &
efnahagsadstaedum sem sidan er notad til ad meta sambandid vid hag-
steerdir & megindlegan (e. quantitative) hatt. Nidurstodur skyrsinanna
eru kynntar bankastjorn og bankaradi Noregsbanka (Norges Bank, artal
6pekkt).

Adferdir vid mat a fyrirteekjakbnnunum

Tilgangurinn med kdnnunum eins og peim sem lyst var hér ad framan
er ad varpa ljési & sambond svara stjérnenda vid videigandi hagsteerdir.
Ef forspargildi eru fyrir hendi, ma nota svorin til ad draga alyktanir
um vidkomandi hagsterdir og jafnvel beint vid spagerd, sem er mikill
akkur par sem nidurstddur kannana liggja fyrir nokkru fyrr en flestar
hagstardir.

Vid mat 4 forspargildi er haegt ad beita ymsum mistaeknilegum
adferdum. Helst ma nefna prjar adferdir sem notadar hafa verid af
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sedlabdnkum vida um heim: myndreena greiningu, fylgnimaelingar og
notkun AR-timaradalikana med vidbaettri kannanabreytu.

Myndraen greining

Hefdbundin myndraen greining par sem hagstaerdir eru teiknadar i tvi-
vidu plani d&samt svérum ar kdnnuninni er gédur dtgangspunktur i allri
greiningu. betta er vissulega einfaldasta adferdin, en ekki er hagt ad
draga of miklar alyktanir af myndinni einni og sér. Engu ad sidur gefur
slik greining avallt mikilveegar visbendingar um hvort verdugt sé ad
kanna nanar sambond milli breyta.

Fylgnimalingar

Meta ma fylgni milli svara vid spurningum kannana og hagsteerda.
Pessi adferd er yfirleitt notud samhlida pvi ad teikna sambondin upp
myndraent en gefur rannsakandanum mun meiri tilfinningu fyrir styrk-
leika sambandsins & milli breytanna.

Fylgnistudull maelir hversu sterkt linulegt samband er & milli
tveggja breyta. BOS-konnun Sedlabanka Kanada var fyrst framkvaemd
arid 1997 og hafa Martin og Papile (2004) metid fylgnistudla & milli
svara vid spurningum kénnunarinnar & arsfjérdungi t vid hagsteerdir &
arsfjordungunum t-8,..., t,..., t+8. Med pvi ad kanna fylgni med bedi
téfum og leidni ma fa einfalda mynd af pvi hvort svorin hafa forspar-
gildi fyrir hagsteerd. Einn helsti kosturinn vid slika fylgnistudla er hve
audvelt er ad meta pa og athuga marktaekni peirra. Einnig gefa peir
einfalda pumalfingursreglu fyrir hversu vel svor vid einstokum spurn-
ingum reynast.

Timaradalikan med kannanabreytu

Pridja leidin til ad greina forspargildi er ad baeta upplysingum fra konn-
un (p.e. kannanabreytu sem unnin er Gt frd svérum vid spurningum)
vid einfalt AR-timaradalikan sem lysir hagsteerd (hadri breytu), par sem
kannanabreytan er 6had breyta. Slik timaradalikon (AR) geta litid at
eins og i j6fnunum hér ad nedan:

k

Ay =0, + 2o Ay + B f
Fl
k

Ay =0, + Z;ej AYej+ @1t Ve
=

par sem Ay, taknar arsfj6rdungslega breytingu hagstaerdar, y, tédknar
kannanabreytu sem myndud er ut fra hlutféllum svarenda, visitélum
eda skodanajafnveegi (e. balance of opinion) svara vid spurningum
kénnunarinnar. Yfirletrunin a taknar ad kannanabreytan 4 vid um yfir-
standandi arsfjérdung og e taknar ad kannanabreytan 4 vi vantingar
um framtidina.

Fyrri jafnan einblinir & raunverulegar efnahagsadstaedur og notar
kannanabreytur fra yfirstandandi arsfjérdungi, en seinnijafnan einblin-
ir einnig 4 raunverulegar efnahagsadstadur en notar veentingabreytur
fra fyrri arsfjioroungum. Veentingabreyturnar horfa til allt ad fjogurra
arsfjorounga, pannig ad fétletrunin m getur tekid gildin 0, 1, 2, 3 og
4 eftir pvi sem vid 4. Sem daeemi ma nefna ad vaentingabreyta sem
horfir sex manudi (tvo arsfiéréunga) fram i timann hefur m = 0, 1 og
2 i pau skipti. Eins og nefnt hefur verid eru slikar jofnur gagnlegar fyrir
spagerd par sem einkum goégnin fyrir vantingabreyturnar eru tilbtin
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mun fyrr en venjulegar hagsterdir og nytast pvi sem forspargildi fyrir
hagsteerdir.

Nidurstédur mats & slikum jofnum veita a.m.k. tvenns konar
upplysingar: [ fyrsta lagi gefur tolfredilega marktaek kannanabreyta
vidbotarupplysingar um vidkomandi hagsterd fram yfir séguleg gildi
hagstaerdarinnar einnar og sér. | 63ru lagi gefur tolfreedilega marktaekur
studull kannanabreytunnar upplysingar um naemni arsfjérdungslegrar
breytingar hagsteerdarinnar & méti einnar einingar (t.d. %) breytingu
i kannanabreytunni (ad pvi gefnu ad allar adrar breytur likansins séu
ohreyfdar, ceteris paribus).

Mat & timaradalikani sem pessu gefur meiri upplysingar en
fylgnimeling ein og sér par sem haegt er ad meta forspargetu kann-
anabreyta i timaradalikani med pvi m.a. ad reikna medalspaskekkju
pess og bera hana si@an saman vid medalspaskekkju annarrar spaad-
ferdar (t.d. med einfoldu AR-timaradalikani). Su spa sem hefur laegri
medalspaskekkjuna er pvi almennt talin betri.

Kénnun Capacent Gallup um stédu og
framtidarhorfur 400 steerstu fyrirtaeekja landsins

Fra arinu 2002 hefur Capacent Gallup framkvaemt kénnun & stédu
og framtidarhorfum 400 staerstu fyrirtaekja landsins fyrir Sedlabanka
islands, fjarmalaraduneytid og Samtdk atvinnulifsins. Vid val 4 400
steerstu fyrirteekjunum byggir Capacent Gallup & upplysingum fra Hag-
stofu Islands. Skilgreiningin 4 steerd fyrirtaekja hefur breyst & timabilinu.
A &runum 2002-2005 var studst vid veltu en fra september 2005 hefur
skilgreiningin midast vid heildarlaunagreidslur fyrirtaekjanna til starfs-
manna (Capacent Gallup, 2002-2010).

i september 2002 var fyrsta kénnunin gerd, naestu tveer kannanir
voru sidan gerdar i febrdar og september 2003. Fram til febrdar 2006
voru gerdar kannanir tvisvar 4 ari en fra mai 2006 hafa paer verid gerdar
fjérum sinnum & ari, ad vori, sumri, hausti og vetri. Mun fleiri spurning-
ar eru i vor- og haustkénnunum en sumar- og vetrarkdnnunum. Sidan
2002 hafa einnig beest vid spurningar og eru paer nti 32 talsins i vor- og
haustkdnnununum og 9 i sumar- og vetrarkdnnununum. Alls hafa pvi
25 kannanir verid gerdar, par af eru 17, storar” kannanir og 10 ,,litlar".
Sidast var gerd litil konnun i desember & sidasta ari.

Spurningar kénnunarinnar og upplysingarnar
sem paer gefa um hagstaerdir

Spurningarnar sem valdar hafa verid til skodunar eru i heildina 12 tals-
ins. Petta eru spurningar 1, 2, 3, 4,5, 7,13, 16, 22, 25, 27 0og 30. bar
fialla f megindrattum um almennar efnahagsadstaedur, préun a vinnu-
markadi, framleidsluspennu, eftirspurn og sélu, fjarfestingu fyrirtaekija,
verdbolguveentingar og veentingar um gengispréun islensku krénunn-
ar. Framsetning beirra er mismunandi sem og svérin vid peim. Ymist
er um ad raeda hlutfoll svarenda sem eru jakveedir/neikvaedir, visitolur
sem Capacent Gallup reiknar Gt fra dreifingu svara, sko8anajafnveegi
sem skilgreint er sem mismunurinn & milli jakvaedra og neikvaedra svara
eda einfaldlega mat fyrirtaekja &4 hagstaerd eda breytingu hennar.

Hér verda dregnar upp myndir af sambdndunum milli pessarar
mismunandi framsetningar & svérum forsvarsmanna fyrirteekja og
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videigandi hagstarda og fjallad um fylgnina par & milli, annars vegar
fram ad fjarmalahruninu (til og med 68rum arsfjéroungi 2008) og hins
vegar fram til pridja arsfjordungs 2011. Vert er ad skoda préun fylgni-
meelinganna & pennan hatt pvi ad liklegt er ad fylgni milli sambanda
hafi breyst eftir ad fjarmalahrunid reid yfir. Petta lysir sér i pvi ad eftir
fijarmalahrunid hafa flestar hagstaerdirnar tilhneigingu til ad hreyfast i
svipada att (oftast nidur & vid).

Yfirlit yfir allar fylgnimaelingarnar ma sja i toflu | i vidauka. Ad
vidbattum samtimafylgnimeelingum (fylgni milli svara & arsfjérdungi
t og hagsteerdar 4 arsfjoroungi t) eru framkvaemdar meelingar & milli
spurninganna & arsfjérdungi t og hagsteerda fra arsfjoroungum t+1 til
t+4. pannig er fylgnin maeld med allt ad fjogurra arsfjérdunga fram-
syni i huga, allt eftir pvi hver vidmiGun spurningarinnar er hverju sinni.

i téflunni i vidauka er listi yfir spurningar Capacent Gallup i délki
lengst til vinstri. Vid hlidina & honum er dalkur sem flokkar vidkomandi
hagstaerdir en par ma einnig sja Grtakssteerdina (n) i hverju tilfelli. par
neest er gerd grein fyrir fylgninni & milli breytanna og mismunandi ars-
fioréunga.

Ad lokum er dalkur sem synir hvadan gognin koma. Svorin vid
spurningunum eru avallt fengin ar kénnunum Capacent Gallup um
stodu og framtidarhorfur 400 staerstu fyrirtaekja landsins og 4 dalkur-
inn lengst til hagri pvi einungis vid um gagnaadila sem veita upp-
lysingar um hagstaerdir.

Hér verdur leitast vid ad tulka framsetningu peirra og skyra
hvada upplysingar svor forsvarsmanna fyrirteekjanna hafa ad geyma
med myndraenni greiningu og fylgnimalingum. Myndren greining og
fylgnimalingar af pessu tagi geta gefid visbendingar um forspargildi
en adferdirnar bjoéda einar og sér ekki upp & megindlega meelikvarda &
forspargildi sem nota ma til spagerdar.

Almennar efnahagsadstaedur
Spurning 1 hljédar svo: , Telur pi ad adstaedur i efnahagslifinu séu
almennt gédar, sleemar eda hvorki gédar né slaemar?". Med henni er
leitast eftir ad fa eigindlegt mat stjérnenda fyrirtaekjanna & adstaedum
i efnahagslifinu & yfirstandandi arsfjordungi. Capacent Gallup reiknar
visitolu sem nefnd er Visitala efnahagslifsins Gt fra pessum svérum
fyrirtaekja sem tekur gildi frd 0-200. Gildi & bilinu 101-200 pydir ad
meirihluti fyrirtaekja telur ad adstaedur & yfirstandandi arsfjoroungi séu
godar og ofugt ef visitalan er 4 bilinu 0-99. | mynd 1 ma4 sja saman-
burd pessarar visitolu vid 3 manada hagvoxt (3 manada voxt arstidar-
leidréttrar vergrar landsframleidslu). Fra pridja arsfjérdungi 2002 til og
med peim fjérda 2007 gaetir mikillar bjartsyni & medal fyrirteekja og er
visitalan allan timann vel yfir gildinu 100 (sja sulurnar). Vidhorf stjor-
nenda snlast hins vegar afar snogglega vid i byrjun ars 2008 og hefur
visitalan maelst laegri en 10 fra midju ari 2008 og fram til pessa. Hag-
voxtur (sem syndur er med raudum ferli) hefur préast ad miklu leyti i
takt vid visitdlu efnahagslifsins eins og sja ma i myndinni og pad sama
gefa fylgnimeelingar til kynna.

Ef timabilid fra pridja arsfjordungi 2002 til annars arsfiérdungs
2008 (timabilid fram ad fijarmalahruninu) er skodad, kemur i ljés ad
samtimafylgni og fylgni & vidmidunararsfjoroungi t+1 eru 6markteek
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Mynd 1

Visitala efnahagslifsins (& yfirstandandi
arsfjordungi) og voxtur VLF

3. arsfj. 2002 - 4. arsfj. 2010

Visitala 3 manada breyting (%) 10

B Sp. 1: Visitala efnahagslifsins 4 yfirstandandi
arsfjordungi (v. as)

— VLF arstibarleidrétt (h. &s)

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki islands.
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fra ndlli (0,21 og 0,05). Badi samtimafylgni og fylgni & arsfjordungi
t+1 eru p6 mun sterkari ef allt timabilid fra pridja arsfjordungi 2002
til fjorda fjordungs arsins 2010 er skodad og er samtimafylgnin pa
0,48 (t=2,67). Fylgnin & arsfjordungi t+1 er p6 émarktaek eda 0,33
(t=1,67). Rétt er ad hafa i huga ad athuganirnar eru ekki nema 17 fram
ad fjarmalahruninu en 25-26 yfir allt timabilid.

Mynd 2 synir nidurstédur Gr spurningu 2 sem er eftirfarandi: , Ef
bu hugsar 6 manudi fram i timann, telur pi ad adstadur i efnahagslif-
inu muni almennt ver@a betri, ébreyttar eda verri en peer eru i dag?".
Spurningin er eigindleg eins og spurning 1. Stlurnar i mynd 2 syna visi-
tolu efnahagslifsins ad 6 manudum lidnum (med tveggja arsfjérounga
leidni) sem reiknud hefur verid Gt fra spurningu 2. Visitalan hleypur
a bilinu 0-200 og eiga s6mu skilgreiningar vid um pessa visitélu og i
spurningu 1. Sja ma ad vantingar fyrirteekja um efnahagsadsteedur til
6 manada eru talsvert miklar fra fyrsta arsfjoroungi 2003 til fyrsta ars-
fjérdungs 2005 (gildid 156,5 ad medaltali). Eftir pad dregur r vant-
ingum par sem visitalan laekkar um helming og helst nokkud st6dug
i kringum gildid 80 fra pridja arsfjérdungi 2006 til fyrsta arsfjordungs
2011. Veentingar fyrirteekja fra fyrsta arsfjordungi 2003 fram til fjorda
arsfjordungs 2010 na sér & nokkurt skrid en minnka nidur i gildid 90 ef
horft er fram til annars arsfjérdungs 2011.

Raudi ferillinn synir 6 manada voxt vergrar arstidarleidréttrar
landsframleidslu. Ekki er ad sja ad vaentingar fyrirteekja um efna-
hagsadstedur til 6 manada og 6 manada hagvoxtur hreyfist saman
4 timabilinu fram ad fjarmalahruninu enda maelist fylgnin & 6llum vio-
midunararsfjordungum (t, t+1 og t+2) dmarktaek. Slikt er einnig raunin
ef allt timabilid fram til pridja fjérdungs arsins 2010 er skodad.

Spurning 3 er eftirfarandi: , Ef pi hugsar 12 mdnudi fram i tim-
ann, telur pu ad adstedur i efnahagslifinu muni almennt verda betri,
Gbreyttar eda verri en par eru i dag?". | mynd 3 m4 sj visitdlu efna-
hagslifsins ad 12 manudum lidnum (sem reiknud er Gt fra spurningu 3)
med stulum sem fyrr. Sja ma ad timabilid fra pridja arsfidrdungi 2002 til
pridja arsfjéroungs 2011 hefur einkennst af jakvaedum vantingum um
efnahagsadsteedur mestallan timann par sem visitalan meelist adeins
fjorum sinnum undir hlutlausa gildinu 100.# Visitalan meelist 150 stig &
pridja arsfjordungi 2009 og helst rétt undir pvi gildi allt fram til pridja
arsfjordungs 2011, pannig ad flest fyrirtaekin sja fram a batnandi efna-
hag pegar lida tekur & arid 2011. Raudi ferillinn synir 12 manada voxt
vergrar arstidarleidréttrar landsframleidslu. Allt fra 68rum arsfjéréungi
2008 hefur landsframleidsla dregist saman milli ara (9 arsfjéréungar).
A sama tima verda forsvarsmenn fyrirteekja bjartsynni og pvi er ekki
ad sja ad mikid samband sé & milli vaentinga peirra til 12 manada og
arshagvaxtar. Ef timabilid fram ad fijarmalahruninu er skodad kemur i
lj6s ad engin fylgni er milli veentinga og hagvaxtar & vidmidunarars-
fijérdungunum. Sama nidurstada feest pegar allt timabilid er skodad.

Ut fra myndgreiningu og fylgnimaelingum 4 efnahagsadsteedum
ma sja ad tilfinning forsvarsmanna fyrirtaekja fyrir efnahagsadstaedum
er talsvert géd 4 yfirstandandi arsfjordungi og arsfjoréungnum & eftir,
en mun verri pegar peir horfa lengra fram i timann. begar timabilid

4. Visitalan var laegri en 100 stig fra fyrsta arsfjoréungi 2006 til pess fyrsta 2007 og svo aftur
a pridja arsfjordungi 2008.
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Mynd 2
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fram agd fijarmalahruninu er borid saman vid allt timabilid ma merkja ad
tilfinning forsvarsmanna fyrirtaekjanna yfir allt timabilid er mun betri
pegar spurt er um ntverandi adstaedur en pegar peir horfa lengra fram
a veginn eru ventingar peirra annad hvort 6breyttar eda nokkru verri.

Starfsmannafjoldi

Spurning 4 leitar eftir mati fyrirteekja & skorti & starfsfélki & yfirstand-
andi arsfjéroungi og er eigindleg i peim skilningi ad ekki er bedid um
punktmat. Spurningin er eftirfarandi: ,Er nuna skortur & starfsfélki i
pinu fyrirtaeki?". Ef henni er svarad jatandi i miklum maeli (sbr. hatt
hlutfall ,ja"-svarenda (51-100%)) ma gera rad fyrir ad fyrirteeki telji
erfitt ad fa folk til starfa og pvi sé til stadar umframeftirspurn eftir
vinnuafli. Ef hlutfall peirra fyrirteekja sem svara spurningunni jatandi
er hins vegar lagt (0-49%), er liklega offrambod & vinnuafli til stadar.
Hlutfallid (50%) er pvi tulkad sem akvedid jafnveegi & milli frambods
og eftirspurnar eftir vinnuafli. petta hlutfall getur pannig gefid vis-
bendingar um t.d. atvinnuleysi par sem skortur & starfsfolki (mikil eftir-
spurn eftir vinnuafli) setti ad endurspeglast i litlu atvinnuleysi og 6fugt.

Spurningin er borin saman vid hlaupandi arsmedaltal framleidslu-
spennu, arsfiordungsbreytingu & arstidarleidréttum fjélda starfandi og
arsfjordungsvoxt baedi raunlaunakostnadar og launavisitolu i mynd
4. Sulurnar syna hlutfall peirra fyrirtaekja sem segja ad skortur sé a
starfsfolki & yfirstandandi arsfjérdungi. Eins og sja ma i myndinni hefur
hlutfallid aldrei talist mjég hatt, enda fer pad haest { 58% 4 pridja ars-
fjéroungi 2007. betta ma tdlka sem svo ad fyrirteekin hafi aldrei talid
eftirspurn sina eftir vinnuafli vera mikid umfram jafnveegi enda fara sul-
urnar einungis fjorum sinnum yfir 50%-markid. Fra pridja arsfjéréungi
2008 til pess fjérda 2010 hefur hlutfall ,ja"-svarenda verid mjog lagt
(& bilinu 3,1 til 10,1%), en pad ma tulka sem svo ad offrambod vinnu-
afls hafi verid til stadar og pvi sé ekki mjog erfitt ad rada starfsfolk.

Sjd ma ad tengslin eru nokkur & milli spurningar 4 og vaxtar raun-
launakostnadar & framleidda einingu a arsfjordungi t fram ad fjarmala-
hruninu (samtimafylgnin er 0,69 og t-gildid er 2,72), en ef allt tima-
bilid er skodad, reynist fylgnin hins vegar 6marktaek. A timabilinu fra
fyrsta arsfjordungi 2006 fram til fjoréa arsfjérdungs 2008 virdist sem
samband sé milli raunlaunakostnadar og vaentinga um skort 4 starfs-
félki par sem steerdirnar hreyfast nokkud i takt, en eftir fjarmalahrunid
virdist sambandid ekki vera neegilega sterkt. Eins og myndin synir er
mikill arsfjordungsvoxtur raunlaunakostnadar i byrjun arsins 2009
(5,7%) og sokum gagnafaedar geeti pessi dmarktaekni fylgninnar eftir
fjarmalahrunid orsakast af pessum utlaga.® | tilfelli hlaupandi medaltals
framleidsluspennu ma einnig greina mikla fylgni & arsfjordungi t+1,
(0,80, t=3,72) en samtimafylgnin er engin.

Ofugt vid pennan samanburd eru tengsl spurningar 4 og hinna
hagsterdanna nokkud oskyr yfir timabilid fram ad fiarmalahruni, pvi
ad engin fylgni meelist markteaek. petta breytist po til hins betra ef allt
timabilid er tekid med i reikninginn.

Ef liti® er til arsfjordungsbreytingar launavisitolu yfir allt timabilid
kemur i ljés ad samtimafylgnin er 0,54 (¢=2,65) en fylgnin & arsfjord-

5. Fjallad er um utlagann 4 fyrsta arsfjordungi 2009 seinna i umfjélluninni.
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ungi t+1 er & 95%-morkunum eda 0,44, med t-gildid 1,96. Heldur
sterkari sambond eru milli spurningarinnar og arsfjéroungsbreytingar
a fjolda starfandi. Samtimafylgnin i pvi tilfelli maelist 0,58 og fylgnin &
arsfjéréungi t+1 er 0,57 (t=2,94 og 2,75).

Sterkasta fylgnin meelist vid hlaupandi arsmedaltal framleidslu-
spennu. Samtimafylgnin er 0,78 (¢=5,08) og fylgnin & arsfjordungi
t+1 er 0,83 (t=6,02). Ef litid er tvo, prja og fjora arsfjordunga fram i
timann, eykst fylgnin og er & bilinu 0,86-0,88.

[ mynd 5 md sja samanburd & milli spurningar 4 og arstidarleid-
rétts atvinnuleysis. Sulurnar eru sem fyrr hlutfall peirra sem telja ad
skortur sé & starfsfolki & yfirstandandi arsfjéréungi en raudi ferillinn
synir arstidarleidrétt atvinnuleysi med andhverfum haegri y-as (en fyrir-
fram ma buast vid neikveedu sambandi par & milli). | myndinni sést
greinilega ad talsverd tengsl eru & milli breytanna. Atvinnuleysi (ars-
tidarleidrétt) var fra fyrsta arsfjoroungi 2006 til pess pridja 2008 mjog
liti® eda & bilinu 1-2%, en hefur aukist verulega eftir fjarmalahrun.

Samtimafylgnin & milli breytanna tveggja fram ad fjarmalahruni
meelist ekki marktaek fra ndlli enda virdist pad nokkud synilegt i mynd-
inni par sem veentingar fyrirteekja voru floktandi & medan atvinnuleysi
meeldist mjog stodugt i kringum 1%. Ef allt timabilid er hins vegar tekid
med i reikninginn, reetist talsvert ar fylgninni. Samtimafylgni meelist pa
-0,75 (t=-4,61) og arsfjérdungi sidar (t+1) er fylgnin -0,84 (t=-6,24)
og heldur afram ad aukast 4 arsfjordungunum t+2 til t+4, par sem hin
nalgast ad vera -1,00.

Almennt virdist tilfinning fyrirteekja (4t fra spurningu 4) fyrir
flestum vinnumarkadstengdum hagstaerdum & yfirstandandi arsfjord-
ungi ekki vera mjég mikil fram ad fjarmalahruni en eykst pé talsvert
ef allt timabilid er skodad. Gagnafaedin er reyndar meiri en i flestum
68rum spurningum par sem spurning 4 er ekki kynnt til ségunnar i
fyrirtaekjakdnnun Capacent Gallup fyrr en i byrjun ars 2006 en pa var
umframeftirspurn eftir vinnuafli pegar ordin téluverd. betta veldur pvi
ad athuganir fram ad fjarmalahruni eru adeins 10 talsins. pratt fyrir ad
marktaekniprof taki mid af pessari gagnafeed geta ein eda tvaer vidbot-
arathuganir breytt neikveedri fylgni i jakveeda og 6fugt.

Spurning 5 gefur eigindlegt mat og er eftirfarandi: ,Telur pi ad
starfsménnum hja fyrirtaekinu muni fj6lga, standa i stad eda faekka
d naestu 6 mdnudum?*. Svorin eru notud til ad meta préun starfs-
mannafjolda nestu tvo arsfijordungana. Capacent Gallup reiknar Gt
visitélu starfsmannafjolda sem er megindlegur malikvardi par sem
svor fyrirteekja eru vegin saman. Visitalan tekur gildin 0-200, par sem
0-99 pydir ad meirihluti fyrirteekja telur sig purfa ad feekka starfsfélki,
100 er jafnveegisgildid, par sem meirihluti fyrirteekja telur ad starfs-
mannafjoldi muni standa i stad og loks 101-200 sem pydir ad meiri-
hlutinn telur sig purfa ad fjolga starfsfélki & naestu 6 manudum. bvi er
heegt ad lita 4 visitdluna sem malikvarda & eftirspurn fyrirteekja eftir
vinnuafli naestu 6 manudina.

i mynd 6 ma sjad sambandid & milli visitdlunnar og 6 manada
breytingar arstidarleidrétts fjélda starfandi samkvamt vinnumarkads-
kénnun Hagstofu islands. Visitalan er synd med tveggja arsfjordunga
leidni, pannig ad myndin synir i raun hversu vel mat forsvarsmanna
fyrirteekjanna reynist ad tveimur arsfjordungum lidnum en eins og sja
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ma eru tengslin milli breytanna nokkud sterk. Fra fyrsta arsfjéréungi
2004 til pess pridja 2008 bjuggust forsvarsmenn flestra fyrirtaekjanna
vid ad fjdlga starfsménnum og var 6 manada breyting a fjolda starf-
andi vel i takt vid pad mat peirra. Veruleg breyting verdur & mati for-
svarsmanna fyrirteekja frd og med fjorda arsfijordungi 2008, en eftir
pad vilja flestir faekka starfsfolki.

Par sem spurningin 4 vid um neestu sex manudi er edlilegt ad
skoda samtimafylgni ad vidbaettri fylgni & arsfjordungunum t+1 og
t+2 vid priggja og sex manada breytingu fjolda starfandi. Fram ad
fijarmalahruni reynist fylgnin aldrei vera marktek fra nulli vid 95%
oryggismork. betta breytist hins vegar pegar allt timabilid er skodad
og malist b4 samtimafylgnin 0,61 (t=3,69), fylgnin & arsfjérdungi t+1
0,48 (t=2,57) og fylgnin & arsfjordungi t+2 er 0,60 med t-gildid 3,44.
Préun fidlda starfandi virdist pvi vera ad nokkru leyti i takt vid mat
fyrirteekjanna eftir fjarmalahrunid likt og spurningar 1, 2, 3 og 4.

i mynd 7 er visitala starfsmannafjélda synd med sulum &samt
graenum ferli sem synir 6 manada haekkun launavisitélunnar og raudum
sem synir 6 manada voxt raunlaunakostnadar & framleidda einingu.®
Eins og i mynd 6 er visitalan synd med tveggja arsfjérdunga leidni til
ad syna sem best hversu vel hiin segir til um 6 manada hakkun launa
og raunlaunakostnadar ad tveimur arsfjordungum lidnum. Sex man-
ada heekkun launa er nokkud sveiflukennd & timabilinu en endar pé
i rimum 3% 4 pridja arsfjoroungi 2010 sem er nokkru meiri haekkun
en i byrjun timabilsins (& fyrsta arsfjordungi 2003). Sex manada voxtur
raunlaunakostnadar er stodugri en sex manada hakkun launavisitolu
framan af timabilinu en leekkar pé téluvert & fjérda arsfjéréungi 2007
og naer lagmarki i ramri 10% leekkun undir lok &rsins 2008. Ur laekkun-
inni dregur eftir pad en hin er engu ad sidur teep 4% f lok sidasta ars.
A 68rum arsfjérdungi 2010 maeldist véxtur & nyjan leik en véxtur raun-
launakostnadar var sidast merkjanlegur a pridja fjérdungi arsins 2007.
Skyringu & pessu neikvaeda gildi fra pridja arsfiordungi 2007 til byrj-
unar arsins 2010 ma rekja ad mestu til mikillar haekkunar i verdvisitolu
vergrar landsframleidslu. Einnig ma nefna ad framleidni vinnuafls jokst
& arinu 2009 par sem samdrattur vinnuafls var meiri en samdrattur
vergrar landsframleidslu & sama ari, en petta laekkadi launakostnad &
framleidda einingu (ULCT). Skyringuna & haekkun raunlaunakostnadar
4 midju ari 2009 ma rekja til hakkunar launatengdra gjalda og par
med hakkunar launakostnadar & framleidda einingu (ULCT).”

Samtimafylgnin milli visitblunnar og breytingar raunlaunakostn-
adar & framleidda einingu fram ad fjarmalahruni reynist vera émark-
tak, en & arsfjéroungi t+1 er fylgnin 0,50 med t-gildid 2,22 og pvi
marktaek. A vidmidunararsfjordungi t+2 er fylgnin naerri marktak eda
0,45 (t=1,95). Ef allt timabilid er skodad, er samtimafylgnin ein mark-
taek eda 0,43 med t-gildid 2,33.

6. Raunlaunakostnadur & framleidda einingu er reiknadur sem ST = W (REM.. PGDP, par
sem ULCT er launakostnadur & framleidda einingu (hreinsadur af 68rum pattum en leitni),
PGDP er verdvisitala vergrar landsframleidslu, W er launavisitala, REM eru launatengd
gjold og PRODT er framleidni vinnuafls sem hreinsud er af 6drum pattum en leitni.

7. Verdvisitala vergrar landsframleidslu (e. GDP deflator) er skilgreind sem PGDP= GGD;,!\‘ i

bj6dhagslikani Sedlabanka islands (QMM). GDP er verg landsframleidsla & verdlagi arsins
2000 og GDPN er verg landsframleidsla & verdlagi hvers ars.

EFNAHAGSMAL

Mynd 7

Visitala starfsmannafjolda (eftir 6 manudi) og
voxtur launa og raunlaunakostnadar a
framleidda einingu

1. rsfj. 2003 - 2. arsfj. 2011

Visitala 6 manada breyting (%) 8

| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |

B Sp.5: Visitala starfsmannafjolda eftir 6 manudi
(med leidni) (v. &s)
— Raunlaunakostnadur a framleidda einingu (h. as)

Launavisitala (h. &s)

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki [slands.
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[ tilfelli launavisitélunnar er orlitil fylgni merkjanleg & arsfjordung-
unum t og t+1 ef timabilid fram ad fjarmalahruni er skodad. Fylgnin
meelist | badum tilfellum 0,45 en pé & 95%-morkunum med t-gildin
1,96 og 1,94. Ef allt timabilid er skodad, er fylgni merkjanleg & 6llum
vidmidunararsfjoroungum (t, t+1 og t+2) en melingarnar reynast
0,61, 0,52 og 0,60 (t= 3,76, 2,91 og 3,49) i tilfelli haekkunar launa
yfir allt timabilid. Eins og a0ur verdur fylgnin meiri eftir fjarmalahrunid.

Eftirspurn og sala

Spurning 7 er svohljodandi: , Hver af eftirtéldum fullyrdingum & best
vid um hvernig fyrirtaekid geti brugdist vid éveentri aukningu i eftir-
spurn eda sélu?". Svarmoguleikarnir eru: ,,Mj6g erfitt, starfsemin er
umfram hdmarksframleidslugetu”, ,Bundid nokkrum vandamdalum,
starfsemin er i eda ndlegt hdamarksframleidslugetu" og ,Ekkert
vandamal, starfsemin er undir hdmarksframleidslugetu" . Spurningar 4
og 7 eru pvi mat & stodu & yfirstandandi arsfjéroungi og hafa einungis
veri® med i konnuninni fra fyrsta arsfioréungi 2006.

i spurningu 7 er notast vi® samanlagt hlutfall peirra sem telja
annad hvort nokkurt vandamal vera eda mjog erfitt ad meeta dvaentri
eftirspurn eda solu 4 yfirstandandi arsfjordungi sem meelikvarda fra
fyrsta arsfjordungi 2006 til pridja arsfjérdungs 2010. Hatt hlutfall svar-
enda sem telja erfidleika fyrir hendi ad meeta aukinni eftirspurn eda
solu (51-100%) er talid visbending um mikla framleidsluspennu par
sem fyrirtaekin séu pegar vid hamark framleidslugetu sinnar og 6fugt,
lagt hlutfall (0-49%) er talid visbending um framleidsluslaka.

Hiutfall peirra sem telja erfitt ad maeta dveentri eftirspurn eda
solu er synt sem sdlur i mynd 8. Til samanburdar er hlaupandi ars-
medaltal framleidsluspennu teiknad med raudum ferli. Sja ma ad fra
fyrsta arsfjoroungi 2006 til fyrsta fjordungs arsins 2008 taldi meirihluti
fyrirteekja ad erfitt yrdi ad maeta dvaentri aukningu i eftirspurn eda sélu
naestu sex manudina en & sama tima er framleidsla um 4,4 % meiri en
framleidslugeta.? Fra og med pridja arsfjérdungi 2008 snarlaekkar hlut-
fallid sem tulka ma sem svo ad meirihluti fyrirteekjanna telur sig vel i
stakk bainn til ad maeta dvaentri sélu eda eftirspurn fra peim tima enda
lysir timabilid fram til annars arsfjérdungs 2010 sér i sifellt meiri fram-
leidsluslaka med hverjum arsfjoroungi sem lidur.

Fram ad fjarmalahruni eru fylgnimeaelingar & arsfjoroungum t og
t+1 milli spurningar 7 og hlaupandi arsmedaltals framleidsluspennu
ekki markteekar en po ber ad taka pvi med varid par sem athuganirnar
eru einungis 5. betta breytist hins vegar mikid ef allt timabilid er skodad
pvi ad samtimafylgnin er p4 0,78 (t=3,47) og 0,87 (t=4,65) 4 arsfjord-
ungi t+1. Fylgnin verdur reyndar um og yfir 0,90 4 arsfjéréungunum
t+2 til t+4. Hér er p6 einnig sleginn varnagli, par sem athuganirnar eru
einungis 9-10 talsins. pratt fyrir ad hefdbundid marktaeknipréf (t-prof)
syni ad fylgni sé til stadar, geta ein eda tvaer athuganir til vidbotar gjor-
breytt nidurstodunum.

8. Framleidslugeta (e. potential output) er skammstdfud sem GDPT og verg landsframleidsla &
fostu verdlagi arsins 2000 sem GDP. Framleidsluspenna er pvi reiknud sem GAP = &ppr, -1
og hlaupandi medaltal framleidsluspennu sem GAPAV = CAPHGAP.+GAP.+CAP; { hiodhags-

likani Sedlabanka Islands (QMM) (Asgeir Danielsson o.fl., 2009). 4

Hlutfall (%) %
0

EFNAHAGSMAL

Mynd 8

Mat & erfibleikum vid ad meeta dveentri
eftirspurn eda solu (4 yfirstandandi
arsfjordungi) og framleidsluspenna

1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2010

| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |

I Sp. 7: Erfitt ad meeta 6vaentri eftirspurn eda solu nu (v. as)

— Framleidsluspenna, hlaupandi arsmedaltal (h. &s)

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki islands.
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Spurning 13 er svohlj¢dandi: , Telur pii ad innlend eftirspurn
eftir véru og pjonustu fyrirtaekisins muni aukast, minnka eda standa i
stad & naestu 6 manudum?* og er pvi eigindleg i edli sinu. Ut fra henni
reiknar Capacent Gallup visitélu innlendrar eftirspurnar (til naestu 6
manada). Visitalan tekur gildi & bilinu 0-200, og pydir gildi & bilinu
0-99 ad fyrirtaekin telji innlenda eftirspurn dragast saman. Gildi 4 bilinu
101-200 pydir hins vegar ad fyrirtakin telja ad innlend eftirspurn muni
aukast. Gildid 100 pydir svo ad innlend eftirspurn er talin standa i stad.
i mynd 9 ma sja visitélu innlendrar eftirspurnar (salur med tveggja érs-
fiérdunga leidni) borna saman vid 6 manada voxt einkaneyslu (raudur
ferill).

Mikil bjartsyni rikti vardandi innlenda eftirspurn eftir vérum og
bjonustu fyrirteekja & timabilinu fra pridja arsfjéréungi 2004 til pridja
arsfjordungs 2008 og meeldist visitalan pa ad medaltali 162. | kjol-
far fjarmalahrunsins haustid 2008 dregur mikid ur veentingum fyrir-
taekja um innlenda eftirspurn og buast flest fyrirtaekin vid samdreetti
en visitalan malist ad medaltali 61 stig fra fjorda arsfjoroungi 2008 til
fjoérda arsfjordungs 2009. Visitalan hakkar litillega Gt arid 2010 og er
ba 75 stig ad medaltali. begar litid er til arsins 2011, meelist visitalan
ad medaltali 92.4 stig. betta getur bent til pess ad einkaneysla fari ad
taka vid sér en ad 6 manada voxtur hennar verdi ekki jakvaedur fyrr en
i byrjun arsins 2011.

Eins og sja ma fylgjast pessar steerdir nokkud ad, enda er fylgnin
a timabilinu fyrir fjarmalahrun og jafnframt 6llu timabilinu umtalsverd.
Fram ad fjarmalahruni er samtimafylgnin 0,86 med t-gildid 5,80. A
vidmidunararsfjordungi t+1 er fylgnin 0,72 og loks 0,88 4 arsfjérdungi
t+2 (t-gildin eru 3,54 og 6,46). Nidurstddurnar eru sambeerilegar, po6
heldur veikari, ef allt timabilid er skodad. Samtimafylgnin er pa 0,69
med t-gildi 4,34, fylgnin & arsfjordungi t+1 er 0,48 (t=2,44) og & ars-
fiordungi t+2 er fylgnin 0,63 (t=3,53).

Vantingar um launapréun

Spurning 16 er tviskipt. Annars vegar eru forsvarsmenn fyrirtaekjanna
bednir um ad meta hvort peir telji ad medallaun & starfsmann muni
haekka eda lekka & naestu sex manudum en spurt er: , Telur pi ad
laun starfsmanna i fyrirtaekinu muni ad medaltali heekka eda laekka 4
naestu 6 manudum?". Hins vegar eru forsvarsmenn fyrirtaekja bednir
um ad nefna hversu mikid peir telja ad laun muni breytast i prosentum
(Capacent Gallup, 2002-2010). Megindlegi hluti spurningarinnar,
b.e.a.s. sa seinni, er notadur i eftirfarandi greiningu, par sem Capacent
Gallup tekur medaltal af svorum fyrirtaekja til ad nalgast medalhaekkun
(-leekkun) medallauna & neestu sex manudum.

i mynd 10 eru vantingar um medalbreytingu launa ad tveimur
arsfiordungum lidnum (sja sdlurnar) bornar saman beedi vid sex man-
ada voxt raunlaunakostnadar a framleidda einingu og heekkun launa-
visitélunnar (raudir og gulir ferlar).® Stlurnar eru syndar med tveggja
arsfiordunga leidni svo matid endurspegli sem best sex manada voxt
raunlaunakostnadar og heaekkun launa ad sex manudum lidnum. Fra
fyrsta fjoroungi arsins 2003 og til og med fyrsta fjoroungi arsins 2009

9. Sja umfjéllun um raunlaunakostnad og visitdlu launa i kaflanum um starfsmannafjélda &
bls. 8-10.

EFNAHAGSMAL

Mynd 9

Visitala innlendrar eftirspurnar (eftir 6 manudi)
og voxtur einkaneyslu

3. arsfj. 2004 - 2. arsfj. 2011

Visitala 6 manada breyting (%)
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B Sp. 13: Visitala innlendrar eftirspurnar naestu 6 manudi
(m. leidni) (v. as)

— Einkaneysla, arstidarleidrétt (h. as)

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd 10

Mat & medalhakkun launa starfsmanna

(ad 6 manudum lidnum) og voxtur launa og
raunlaunakostnadar & framleidda einingu

1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2011

% 6 manada breyting (%) 5
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I Sp. 16: Medalbreyting launa nastu 6 man.
(m. leidni) (v. &s)
— Raunlaunakostnadur a framleidda einingu (h. &s)

Launavisitala (h. &s)

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki fslands.
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ma sja ad fyrirtaekin veentu nokkurar hakkunar i launum starfsmanna
sinna. A arinu 2009 breytist petta mat p6 i hid gagnsteeda en er aftur
komid yfir nullid & pridja arsfjéroungi 2010.

Fram agd fjarmalahruni meelist engin marktaek fylgni & milli staerd-
anna & viomidunardrsfiéréungunum t, t+1 og t+2. Tengslin & milli
breytanna aukast hins vegar ef allt timabilid er teki® med i reikninginn.
Samtimafylgnin vid priggja manada voxt raunlaunakostnadar er pd
engin en 4 arsfjéréungi t+1 meelist fylgnin 0,55 (t=2,43).

Yfir allt timabilid reynist fylgnin vid haekkun launa ekki marktaek
nema vid 95% oryggismorkin & arsfjéréungum t og t+1 (0,45 og 0,46,
med t-gildin 1,93 og 1,94) en er p6 0,53 & vidmidunararsfjordungi t+2
med t-gildid 2,34.

Fjarfesting

Spurning 22 er eigindleg og er eftirfarandi: , Telur pi ad fjdrfestingar
fyrirtaekisins i varanlegum rekstrarfigrmunum & yfirstandandi ari verdi
meiri, svipadar eda minni en drid 4 undan?". Skodanajafnveegi er
reiknad Ut fra svorum fyrirteekja med pvi ad draga ,, minni* svorin fra
~meiri" svdrunum. Likt og i tilfelli spurningar 5 ma tulka jakvaett skod-
anajafnveegi (gildi > 0) pannig ad meirihluti fyrirtaekja telji ad fjarfest-
ing i varanlegum rekstrarfjarmunum verdi meiri 4 yfirstandandi ari en
arid 4 undan og ef skodanajafnvagid er neikveett (gildi < 0) tulkast pad
pannig ad meirihluti fyrirtaekja telji hid gagnsteda verda ad veruleika.

i mynd 11 m4 sja sambandid & milli spurningar 22, arsbreytingar
atvinnuvegafjarfestingar an dlidnadar, arsbreytingar fijarfestingar alls
og arsbreytingar innflutnings fjarfestingarvara og flutningataekja (an
skipa og flugvéla) samkvamt pjédhagsreikningum.© Ljost er af mynd-
inni ad flest fyrirtaekjanna telja samdratt hafa ordié milli ara & drunum
2008, 2009 og 2010.

Par sem forsvarsmenn fyrirtaekja eru spurdir hvernig yfirstand-
andi ar komi Gt midad vid arid & undan getur skipt mali hveneer a
arinu peir eru spurdir. Ef forsvarsmenn fyrirtaekjanna eru t.d. bednir
um ad meta hvort fjarfesting eda innflutningur hafi aukist fra fyrra ari
er liklegt ad tilfinning peirra & pridja arsfiordungi hafi aukist fra pvi &
fyrsta fjordungi sama ars, einfaldlega vegna pess ad langt er idid 4 arid
og meiri upplysingar eru fyrir hendi.

Ef timabilid fyrir fjarmalahrun er skodad er merkjanleg fylgni milli
arsbreytingar atvinnuvegafjarfestingar og fjarfestingar alls ef spurt er
a fyrsta arsfjérdungi (0,72 og 0,90) med t-gildin 2,07 (& 95% mork-
unum) og 4,11. Ekki er um ad reeda marktaeka fylgni f tilfelli innflutn-
ings fjarfestingarvara og flutningateekja til atvinnurekstrar (4n skipa og
flugvéla). Ef pridji arsfjordungur er skodadur i tilfelli timabilsins fyrir
fijarmalahrun, kemur 6vant nidurstada i ljos, pvi ad aldrei er um mark-
taeka fylgni ad raeda, en eins og a0ur var nefnt meetti &tla ad mat
fyrirteekja & aukningu fra fyrra ari vaeri betra pa en pad var 4 fyrsta
arsfjoroungi.

Ef allt timabilid er skodad, er fylgni svaranna pegar spurt er &
fyrsta arsfjorOungi vid arsbreytingar atvinnuvegafjarfestingar an al-
idnadar (0,87, t=3,95) og fjarfestingar alls (0,91, t=4,77) marktaek.

10. Arsbreytingarnar midast vi® breytingar fra arinu & undan.

EFNAHAGSMAL

Mynd 11

Mat & aukningu fjarfestingar i varanlegum
rekstrarfijarmunum milli 4ra og breyting
fiarfestingar og innflutnings fjarfestingarvara
3. arsfj. 2002 - 3. arsfi. 2010

Skodanajafnveegi (% 12 manada breyting (%
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B Sp. 22: Mat & aukn. fjarfestingar i varanl. rekstrarfjarm.
fra fyrra ari (v. as)

Fjarfesting alls i lok ars (h. as)
Atvinnuvegafjarfesting an alidnadar i lok ars (h. &s)

4 Innflutningur fjarfestingarvara og flutningataekja til
atvinnurekstrar (an skipa og flugvéla) i lok ars (h. as)

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki fslands.
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Fylgnin er einnig marktaek i tilfelli innflutnings fjarfestingarvara og
flutningataekja til atvinnurekstrar (an skipa og flugvéla) (0,80 med
t-gildid 2,94). En pegar spurt er & pridja arsfjordungi, kemur i ljés ad
vaentingar forsvarsmanna fyrirtaekja fyrir atvinnuvegafjarfestingu eru
nanast obreyttar og meelist fylgnin pa 0,85 (t=3,91). bad sama 4 vid i
tilfelli fjarfestingar alls og maelist fylgnin 0,89 med t-gildid 4,85. Fylgn-
in i tilfelli innflutnings minnkar mest en er p6 enn marktaek fra ndlli eda
0,74, med t=2,71. Hafa ber i huga ad adeins 6-8 malingar liggja & bak
vid pessar nidurstodur.

Spurning 25 er svohljodandi: ,Hver eru daetlud fjdrfestingartt-
gjéld fyrirtaekisins i varanlegum rekstrarfidrmunum fyrir neesta dr?"
Svor forsvarsmanna fyrirtaekja vid spurningunni gefa pvi, olikt pvi sem
4 vid um svor vid spurningu 22, megindlegt mat a fjarfestingar fyrir-
teekja par sem forsvarsmennirnir nefna fijarfestingarupphadina. Svorin
eru borin saman vid tolur pjédhagsreikninga um atvinnuvegafjar-
festingu an alidnadar, fjarfestingu alls og innflutning fjarfestingarvara
og flutningataekja (an skipa og flugvéla) i millionum kréna. Sdlurnar i
mynd 12 tdkna 4eetlud heildarutgjold fyrirtaekija til fjarfestingar i millj-
6num kréna i lok naesta ars samkvamt svérum vid spurningu 25 og
eru pau synd med fjogurra arsfiordunga leidni til ad syna sem rétt-
ast hvernig mat fyrirteekjanna endurspeglar raunveruleikann. Mat
fyrirtekja 4 heildaratgjoldum til fjarfestingar hefur verid mjog lagt en
stodugt fra pridja arsfidrdungi 2009 og fram 4 arid 2011, en fyrir pann
tima toldu fyrirtaekin ad pau yr8u mun meiri enda var pad & timum
mikils vaxtar.

Par sem hér skiptir mali hvenaer spurningin er 16gd fyrir, likt og
i tilfelli spurningar 22, er fylgnin metin midad vid ad spurt sé & fyrsta
arsfjoroungi og peim pridja. Athuganirnar eru faar (5-6 talsins) og pvi
parf mjog hatt t-gildi (i kringum 3) til pess ad fylgni reynist mark-
taek. bar sem spurt er um Utgjold naesta ars, verda timabilin fram ad
fijarmalahruni og i heild jafnlong pegar spurt er & fyrsta arsfjéréungi.
Fylgnin vid atvinnuvegafjarfestingu an alidnadar 4 arsfjordungi t+4 er
0,81 (t=2,75), fylgnin vid fjarfestingu alls & arsfjoroungi t+4 meelist
0,94 og er t-gildid 5,38. I tilfelli innflutnings fjarfestingarvara og flutn-
ingateekja til atvinnurekstrar (an skipa og flugvéla) er fylgnin svipud
eda 0,93 (t=5,16). Ef spurningin er 16gd fyrir & fyrsta arsfjérdungi er
pvi almennt um mjog sterka fylgni ad raeda.

Ef spurningin er hins vegar 16g8 fram & pridja arsfjoroungi meelist
fylgnin vid arsfjordunga t+2 og t+4 hins vegar aldrei marktaek fra nulli,
pratt fyrir ad meelast nokkud ha undir venjulegum kringumstaedum,
hvorki fram ad fjarmalahruni né yfir allt timabilid. Hafa ber i huga ad
par sem spurt er um stédu i lok komandi ars eru athuganir faar (5-6) og
pvi er erfitt ad draga einhverjar alyktanir Gt fra peim enn sem komid er.

Verdbélguvantingar

Spurning 27 fjallar um breytingu visitélu neysluverds naestu 12 man-
udina og er eftirfarandi: ,,Hvad telur pu ad visitala neysluverds muni
haekka eda laekka mikid & neestu 12 mdnudum?*. Spurningunni er pvi
falid ad meta verdbdlguvaentingar fyrirtaekja til 12 manada. Spurningin
er megindleg og er reiknad medaltal svara fyrirtaekjanna um haekkun/
leekkun visitélunnar.

EFNAHAGSMAL

Mynd 12

Aztlud fiarfestingaratgjold i varanlegum
rekstrarfijarmunum i lok komandi ars og
fiarfesting og innflutningur fjarfestingarvara i
lok ars

4. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2011
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B Sp. 25: Heildaratgjold i lok komandi ars (m. leidni) (v. &s)
B Fjarfesting alls i lok ars (h. as)
o  Atvinnuvegafjarfesting an alidnadar i lok ars (h. as)

A Innflutningur fjarfestingarvara og flutningataekja til
atvinnurekstrar (an skipa og flugvéla) i lok ars (h. 4s)

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki [slands.
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Salurnar i mynd 13 syna medaltal ver8bdlguvantinga fyrir-
teekja til 12 manada, en raudi ferillinn synir raunverulega 12 manada
breytingu neysluverdsvisitdlunnar (verdbolgu) fra pridja arsfjérdungi
2003 til pridja arsfjordungs 2010. Verdbdlguvaentingarnar eru syndar
med fijogurra arsfjérounga leidni til ad setja paer i samhengi vid 12
manada breytingu visitolu neysluverds. Adeins tvisvar sinnum (a fyrsta
og 60rum arsfjoroungi 2010) toldu fyrirtaekin ad verdhjédnun yrdi
yfir tolf manudi en st vard aldrei raunin, pé ad visitala neysluverds &
68rum arsfjoroungi 2010 hafi lekkad milli mai og juni og svo milli juni
og juli (sem tilheyrir reyndar pridja fjéroungi arsins). Eins ma sja ad a
fjérda arsfjéroungi 2009 bjuggust fyrirtaeki vid mun meiri 12 manada
ver8bdlgu en adur. Ad 60ru leyti bjuggust fyrirtaeki avallt vid minni
verdbolgu en raunin vard.

Fra fyrsta arsfjordungi 2010 til fjérda arsfjordungs 2011 eru tals-
verd tengsl & milli veentinga fyrirtaekja um annars vegar gengi kron-
unnar og hins vegar verdbélgu.” A timabilinu buast fyrirtaekin vid
gengisstyrkingu og litilli verdboélgu.

Ef timabilid fram ad fjarmalahruni er skodad, malist samtima-
fylgnin mjog sterk eda 0,91 (t=8,17). Fylgnin & arsfjéréungi t+1 er
0,58 (t=2,70), 4 arsfjoroungi t+2 er hiin 0,71 med t-gildid 3,74 og loks
a arsfjordungi t+3 er fylgnin vid 9 manada heakkun visitélu neyslu-
verds 0,64 (t=3,08). Fylgnin & arsfjoroungi t+4 er nokkru minni eda
0,54 med t=2,42). Fyrir fjarmalahrunid var tilfinning fyrirtaekjanna fyrir
verdbolgu lengra fram i timann pvi nokkud i takt vid maelda verdbdlgu.

Ef allt timabilid er hins vegar skodad kemur i ljés ad samtima-
fylgnin er st eina sem er marktaek (0,63, t=3,98) en fylgni & 66rum
vidmidunararsfjordungum reynist vera 6marktaek. betta er olikt flest-
um fyrri nidurstddum sem syna aukna fylgni eftir fjarmalahrun.

Ventingar forsvarsmanna fyrirteekja fram ad fjarmalahruni vird-
ast pvi hafa verid ad nokkru leyti i takt vid verdbdlgupréun en pad
sem hugsanlega skyrir minni fylgni yfir allt timabilid eru miklar sveiflur
i veentingum forsvarsmanna fyrirtaekja, en peir buast vid afar mikilli
ver8bodlgu 4 fjorda arsfjérdungi 2009 en verdhjodnun naestu tvo ars-
fiérdunga. begar spurt var & fj6rda arsfioréungi 2008 meeldist verd-
bélga i hasta gildi sinu sidan 4 6drum arsfjérdungi 1990 og 4 sama
tima laekkadi gengi krénunnar skarpt.

Ventingar um gengi islensku krénunnar
Spurning 30 er tviskipt og gefur hvort tveggja, eigindlegt og megind-
legt mat. Annars vegar eru fyrirteekin bedin um ad svara hvort gengi
islensku krénunnar muni styrkjast eda veikjast & naestu 12 manudum
(eigindlegt mat) og hins vegar eru pau bedin um ad nefna présentu um
hver styrkingin eda veikingin verdi & neestu 12 manudum (megindlegt
mat). Hér verdur notast vid hid megindlega mat. Spurningin er svo-
hlj6dandi: ,,Hvad telur pii ad gengi islensku krénunnar muni styrkjast
eda veikjast mikid i prosentum & naestu 12 manudum?".

i mynd 14 m4 sja samanburd & milli svara vid spurningu 30 og
raunverulegrar arsstyrkingar kronunnar. bar sem spurt er um styrkingu
krénunnar er sami hattur hafdur & med gengisvisitdluna, p.e.a.s. ekki

11. Sja nanari umfjollun um gengisvaentingar og gengi islensku kronunnar i naesta kafla.
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Mynd 13

Mat & haekkun visitélu neysluverds
(naestu 12 manudi) og verdbolga
3. rsfj. 2003 - 4. arsfj. 2011

E L e

1'03] 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |

B Sp. 27: Mat & haekkun VNV naestu 12 manudi (m. leidni)
— Verdbdlga, 12 manada breyting VNV

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd 14

Mat fyrirteekja & styrkingu islensku krénunnar
(naestu 12 manudi) og styrking islensku
krénunnar

3. rsfj. 2003 - 3. arsfj. 2011

% 12 ménada styrking (%)
yrking 20

LI e AT
1'031 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011

B Sp. 30: Mat fyrirtaekja & styrkingu ISK naestu 12 man.
(m. leidni) (v. &s)

—— Gengi islensku krénunnar (h. as)

Heimildir: Capacent Gallup, Sedlabanki [slands.
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er reiknud arsbreyting visitdlunnar sjalfrar heldur arsstyrkingin og pvi
er breytan reiknud sem:

EER,,

R -1] * 100

-A4QEER = [
par sem EER, er gengisvisitalan & yfirstandandi arsfjérdungi. Salurnar
syna mat fyrirtaekjanna med 12 manada leidni til ad syna eins vel og
haegt er hvernig mat peirra endurspeglar raunverulega arsstyrkingu
sem taknud er med raudum ferli. Allt fra pridja arsfjordungi 2003 og
fram til fyrsta arsfjoroungs 2009 toldu forsvarsmenn fyrirteekjanna ad
gengi kronunnar myndi veikjast nastu 12 manudina. Fra pridja ars-
fjérdungi 2009 til og med pridja arsfjordungi 2011 snyst petta vid;
forsvarsmenn fyrirtaekjanna budast pa vid styrkingu naestu 12 man-
udina, pétt dragi Gr veentingum peirra um styrkingu eftir pvi sem lidur
a timabilio.

Ef timabilid fram ad fjarmalahruni er skodad meelist fylgni mark-
taek 4 arsfjoroungum t+2, t+3 og t+4 eda 0,68, 0,67 og 0,75 (t=2,90,
2,89 og 3,61). Ef hins vegar allt timabilid er skodad er ekkert sam-
band milli pessara staerda par sem fylgni reynist aldrei marktaek & vid-
midunararsfijdrdungunum.

Pad sem minnkar fylgnina yfir allt timabilid eru liklega vaentingar
forsvarsmanna fyrirteekjanna um ad gengi krénunnar muni styrkjast
4 timabilinu fra pridja arsfjordungi 2009 til pridja arsfjoroungs 2010.

Par sem vaentingar um gengisproéun og verdbolgu fylgjast talsvert
ad er hugsanlegt ad betri melikvardi & hvort tveggja fengist med pvi
ad spyrja yfirmenn fyrirteekja um verdlagningu & vérum og pjonustu
fyrirteekjanna i stadinn fyrir ad spyrja pa um verdbdlguprdunina sjalfa.

Umraeda um spagetu

Mat a fylgni & milli svara forsvarsmanna 400 staerstu fyrirteekja landsins
vid raunverulegar hagsteerdir, eins og lyst hefur verid hér ad framan,
gefur upplysingar um hvort verdugt sé ad kanna frekar og hvort svérin
hafi forspargetu fyrir vidkomandi hagstaerdir. Forspargetuna ma meta
med ymsum haetti, t.d. med pvi ad bera spar timaradalikana med
kannanabreytu™ (sem Utbuin er Gt frd spurningu) vid spa likans sem
gerir ekki rad fyrir neinni breytingu , out-of-sample" (t.d. random-
walk likan af gerdinni y, =y, | + ¢, par sem E(g,) = 0 og par med Ay,
= 0). Einnig ma bera spa einfalds timaradalikans med kannanabreytu
saman vid spar pjodhagslikans Sedlabankans (QMM) med pvi ad bera
saman medalspaskekkjur likananna og velja pa spa sem hefur legri
medalspaskekkjuna. Ef einfold timaradalikon med kannanabreytu geta
beett einhverju vid gadi samanburdarspanna pa er nidurstadan s ad
svorin vid spurningunni sem vid er att hafi forspargildi fyrir vidkomandi
hagstard.

par sem svo oft kemur fyrir ad fylgni reynist ekki marktaek
fyrir fjarmalahrunid en eykst mikid pegar allt timabilid er skodad, er
hugsanlega akkur i ad baeta gervibreytu vid timaradalikanié sem tekur
gildid 1 4 pridja arsfjordungi 2008 en er O annars. Ef gervibreytan yrdi
marktaek en kannanabreytan ekki, eftir ad gervibreytan er sett inn,

12. Eins og lyst var framar i greininni.
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meetti dlykta sem svo ad pad sé fjarmalahrunid sjalft sem hefur ahrif &
ad markteekni maelist pegar allt timabilid er skodad.

Oftar en ekki eru athuganir af skornum skammti (likt og i tilfelli
nyrra spurninga med halfsarstidni) og pvi getur reynst erfitt ad meta
forspargetuna en pad ma pé gera i tilfellum peirra spurninga sem hafa
veri® med frd upphafi og eru med arsfjérdungstioni (rimlega 20 at-
huganir). P6 er sa galli & ad allar pessar spurningar voru fyrst um sinn
med halfsarstioni. Til ad fa ut gildin sem vid eiga & peim arsfjéroungum
sem spurning er ekki 16gd fyrir, ma beita briun (e. interpolation) &
milli athugana med pvi ad draga upp samfellda n-ta stigs marglidu i
gegnum allar pekktar athuganir. Slik adferd er pé ekki gallalaus, par
sem hun giskar i raun 4 staerdirnar.

Nidurstddur

Erlendar rannsoknir syna ad svor Ur fyrirteekjakonnunum geta haft for-
spargildi um ymsar hagstaerdir. Hér hefur verid lagt mat 4 hvort nyta
megi & pennan hatt nidurstédur kannana um stédu og framtidarhorfur
forsvarsmanna 400 steerstu fyrirteekja landsins sem Capacent Gallup
framkvaemir reglulega fyrir fijarmalaraduneytid, Samtok atvinnulifsins
og Sedlabanka islands. Skodad var sambandid milli svara forsvars-
manna fyrirtaekjanna vid spurningum 1, 2, 3, 4, 5, 7, 13, 16, 22, 25,
27 og 30 og hagsterda peim tengdum, fyrst med pvi ad draga upp
myndir og sidan var meeld fylgnin & milli peirra.

Tvo adskilin timabil voru skodud, annars vegar fra fyrstu kénnun
a pridja arsfjordungi 2002 og fram til annars arsfjérdungs 2008, p.e.
timabilid fram ad fjarmalahruninu haustid 2008. Hins vegar var allt
timabilid skodad, p.e.a.s. timabilid fra fyrstu kdnnun fram til nyjustu
kénnunarinnar & fjorda arsfjérdungi arsins 2010. Sumar spurningarnar
sem skodadar voru komu p6 ekki inn i kénnunina fyrr en & 6drum ars-
fjérdungi 2006. Spurningarnar eru flestar framsynar, yfirleitt til 6 eda
12 manada (fram til arsfjéréungs t+2 eda t+4) en nokkrar eiga vio yfir-
standandi timabil (frd arsfjordungi t til t+1, p.e. 0-3 manudir).

Tiltolulega litid samband er milli hagsterda og svara fra arinu
2002 og fram ad fjarmalahruni en sambandid batnar talsvert pegar
allt timabilid fram til arsins 2011 er skodad. Svor vid spurningum sem
vara mat 4 starfsmannafjolda, getu fyrirteekja til ad bregdast vid
6veentri aukningu i eftirspurn og s6lu og 12 manada breytingu fjar-
festingar i varanlegum rekstrarfjarmunum koma mjog vel ut af peim
sem hafa minnstu framsynina (veentingar til arsfiérdunga t og t+1).
Samanburdur vid atvinnuleysi, framleidsluspennu og 12 manada
breytingu fjarfestingar alls &samt atvinnuvegafjarfestingu an alionadar
kemur best Ut. Svor vid spurningum um mat 4 aukningu innlendrar
eftirspurnar eftir vérum og pjonustu koma best Ut af vaentingum til sex
manada (veentingar til arsfjordunga t, t+1 og t+2) og eru pau borin
saman vi0 voxt einkaneyslu til sex manada. Af svérum vid framsynustu
spurningunum (veentingum til arsfijordunga t, t+1, t+2, t+3 og t+4) er
mest samband milli svara forsvarsmanna fyrirteekja um aeetlud fjarfest-
ingarutgjold i varanlegum rekstrarfjarmunum og fjarfestingar alls sam-
kveemt pjéohagsreikningum, atvinnuvegafjarfestingar an aliénadar og
innflutnings fjarfestingarvara og flutningataekja an skipa og flugvéla.

Pegar 4 heildina er litid er fylgnin pvi mest milli svara vid spurn-
ingum 4, 7, 13, 22 og 25 og vidkomandi hagsterda. Athygli vekur ad
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pessar fimm spurningar fjalla allar um starfsemi fyrirteekjanna sjalfra i
einhverjum skilningi en eru ekki um efnahagsadsteedur i pjodfélaginu
eda um akvednar hagsterdir eins og verdbdlgu eda gengi. Pvi ma
gera rad fyrir ad heppilegra sé ad spyrja forsvarsmenn fyrirteekja beint
um akvedna hluti rekstrar par sem peir hafa géda yfirsyn yfir starf-
semi fyrirtaekjanna. Liklega ma t.d. baeta nidurstodur vardandi verd-
bolguventingar ef forsvarsmenn fyrirtaekja eru spurdir beint um mat &
verdlagningu voru og/eda pjonustu fyrirteekjanna i stad veentinga um
bréun visitdlu neysluverds. A heildina litid geeti slikt mat hugsanlega
endurspeglad verdbdlgu betur en bein spurning um verdbdlgupréun.

Eins og i erlendum kdnnunum reynist nokkud gott samband milli
svara vid spurningum um atvinnustig og framleidsluspennu. Hafa ber
i huga ad konnunin & sér ekki langa sdogu og margar af spurningunum
hafa ekki heldur verid med fra byrjun. bvi geetu sterk sambond sem
virdast vera milli ymissa steer8a horfid eftir pvi sem fleiri kannana-
punktar beetast vid, einkum pegar lida fer fra fjarmalahruni.

Tilfinning sérfreedinga fyrir hagsteerdum er almennt mjog gdéd
par sem peir byggja greiningar sinar & ymsum visbendingum um peer,
en til ad unnt sé ad nota visbendingar eins og paer sem kénnunin veitir
vid spagerd & kerfisbundinn hatt parf ad hanna megindlegan maeli-
kvar@a sem hagt er ad stydjast vi0 i spam. Hér hafa meelikvardar eins
og skodanajafnvagi, hlutfoll svarenda, visitolur og hlutfallsbreytingar
akvedinna staerda verid notadir til ad meta fylgni vid hagsterdir. Naesta
skref er ad meta timaradalikon par sem pessum meelikvordum (kann-
anabreytum) er beett vid likdnin. bannig ma kanna forspargetu peirra
til skamms tima i samanburdi vid adrar skammtimaspar og fa ar pvi
skorid hvort paer bata gaedi spaa i framtidinni.
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Vidauki

Spurningar Capacent Gallup

Spurning 1: , Telur pt ad adstaedur i efnahagslifinu séu almennt gédar, slaemar
eda hvorki gédar né slemar?": Halfsarstidni: 2002:3-2005:3 og arsfjordung-
stiéni: 2006:1-2010:4.

Spurning 2: ,, Ef pd hugsar 6 manudi fram i timann, telur b0 ad adsteedur i efna-
hagslifinu muni almennt verda betri, dbreyttar eda verri en peer eru i dag?":
Halfsarstidoni: 2002:3-2005:3 og arsfjordungstioni: 2006:1-2010:4.

Spurning 3: ,Ef pu hugsar 12 manudi fram i timann, telur pu ad adstedur
i efnahagslifinu muni almennt verda betri, 6breyttar eda verri en peer eru i
dag?": Halfsarstidni: 2002:3-2010:3.

Spurning 4: ,.Er nina skortur 4 starfstolki i pinu fyrirtaki?": Arsfjordungstidni:
2006:1-2010:4.

Spurning 5: , Telur pi ad starfsménnum hja fyrirteekinu muni fjélga, standa i
stad eda faekka & naestu 6 manudum?*: Halfsarstidni: 2002:3-2005:3 og ars-
fjérdungstioni: 2006:1-2010:4.

Spurning 7: ,Hver af eftirtdldum fullyrdingum & best vid um hvernig fyrir-
teekid geti brugdist vid dvaentri aukningu i eftirspurn eda solu?": Halfsarstioni:
2006:1-2010:3.

Spurning 13: , Telur pa ad innlend eftirspurn eftir voru og pjonustu fyrirtekisins
muni aukast, minnka eda standa i stad & naestu 6 manudum?*: Halfsarstioni:
2004:1-2005:3 og arsfjordungstidni: 2006:1-2010:4.

Spurning 16: , Telur pu ad laun starfsmanna i fyrirteekinu muni ad medaltali
heaekka eda laekka & neestu 6 manudum?*: Halfsarstioni: 2002:3-2010:3.

Spurning 22: , Telur pa ad fiarfestingar fyrirtaekisins i varanlegum rekstrarfjar-
munum & yfirstandandi ari verdi meiri, svipadar eda minni en arid & undan?":
Halfsarstioni: 2002:3-2010:3.

Spurning 25: , Hver eru aatlud fjarfestingarutgjold fyrirtaekisins i varanlegum
rekstrarfjarmunum fyrir komandi ar?": Halfsarstidni: 2003:1-2010:3.

Spurning 27: ,Hvad telur pu ad visitala neysluverds muni hakka eda leekka
mikid & naestu 12 manudum?": Halfsarstidni: 2002:3-2006:1 og arsfjordung-
stidni: 2006:3-2010:4.

Spurning 30: ,Hvad telur pu ad gengi islensku krénunnar muni styrkjast eda
veikjast mikid i présentum & neestu 12 manudum?*: Halfsarstidni: 2002:3-
2010:3.

Gogn fra Hagstofu islands
Atvinnuleysi: Manadartioni: 1980:1-2010:9.

Einkaneysla (arstidarleidrétt). Fast verdlag 2000 (C_SA): Arsfjordungstidni:
2000:3-2010:3.

Fj6ldi starfandi karla og kvenna (skv. vinnumarkadskénnun Hagstofu Islands):
Arsfj6réungstidni: 2003:1-2010:3.

Innflutningur: Fjarfestingarvérur alls, m.kr. (fob). Fast verdlag 2000. Arsfjord-
ungstioni: 2000:1-2009:4.
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Innflutningur: Flutningateeki. Teeki til atvinnurekstrar, an skipa og flugvéla,
m.kr. (fob). Fast verdlag 2000. Arsfjérdungstidni: 2000:1-2009:4.

Verg landsframleidsla, m.kr. (arstidarleidrétt). Fast verdlag 2000. (GDP_SA):
Arsfjérdungstidni: 2000:3-2010:3.

Gogn fra Sedlabanka islands
Atvinnuvegafjarfesting an alidnadar, m.kr. Fast verdlag 2000. (IBREG) (dr
QMM): Arsfjordungstidni: 2001:1-2009:4.

Fjarfesting alls, m.kr. Fast verdlag 2000 (I) (Ur QMM): Arsfj6rdungstidni:
2001:1-2009:4.

Framleidsluspenna (GAPAV) (ir QMM): Arsfjérdungstidni: 2006:1-2010:3.

Launakostnadur & framleidda einingu, visitala (ULCT) (4r QMM): Arsfij6réungs-
tidni: 2000:1-2010:3.

Launavisitala (W) (Gr QMM): Arsfjéréungstiéni: 2000:1-2010:3.

Verdvisitala vergrar landsframleidslu (PGDP) (r QMM): Arsfjérdungstidni:
2000:1-2010:3.

Visitala gengisskraningar (medaltal manadar): Manadartidni: 2001:1-2008:12.

Visitala medalgengis — prong vidskiptavog (medaltal manadar): Manadartidni:
2009:1-2010:12.

Fylgnimelingar
Tafla | Yfirlit yfir fylgnimeelingar & milli spurninga Capacent Gallup og hagsterda
Spurningar Capacent Gallup Hagstaerdir’ Fylgni?

Arsfj. t: 0,48 (engin fylgni)
Arsfj. t+1: 0,33 (engin fylgni)

Sp. 1: Telur pu ad adsteedur i efnahags-
lifinu séu almennt gédar, sleemar eda
hvorki g6dar né slaemar?

Hagvoxtur, arst.leidr. (3 man.)
(AQGDP_SA) n=25-26 (17)

Sp. 2: Ef pu hugsar 6 manudi fram i Hagvoxtur, arst.leidr. Engin fylgni
timann, telur pa ad adsteedur i efnahags- (3 og 6 man.) (AQGDP_SA)

lifinu muni almennt verda betri, breyttar n=24-26 (17)

eda verri en peer eru i dag?

Sp. 3: Ef pd hugsar 12 manudi fram i Hagvoxtur, arst.leidr. (12 man.) Engin fylgni

timann, telur pa ad adsteedur i efnahags- (AQGDP_SA) n=15-17 (12)

lifinu muni almennt verda betri, dbreyttar

eda verri en per eru i dag?

Arsfj. t: -0,75 (engin fylgni)

Sp. 4: Er ntina skortur & starfsfolki Atvinnuleysi, arst.leidr.

i pinu fyrirteeki? (UR_SA) n=18-19 (10) Arsfj. t+1: -0,84 (engin fylgni)
Framleidsluspenna (hlaupandi Arsfj. t: 0,78 (engin fylgni)
arsmedaltal) (GAPAV) n=18-19 (10) Arsfj. t+1: 0,83 (0,80)
Breyting 4 fjélda starfandi, 4rst.leidr. (3 man.) Arsfj. t: 0,58 (engin fylgni)
(AQSTAFF_SA) n=18-19 (10) Arsfj. t+1: 0,57 (engin fylgni)
Véxtur raunlaunakostnadar & Arsfj. t: engin fylgni (0,69)
framleidda einingu (3 man.) Arsfj. t+1: Engin fylgni
(AQ(ULCT/PGDP)) n=18-19 (10)
Haekkun launavisitélu (3 man.) Arsfj. t: 0,54 (engin fylgni)
(AQW) n=18-19 (10) Arsfj. t+1: 0,44 (engin fylgni)

Sp. 5: Telur pu ad starfsménnum hja Breyting & fiélda starfandi, Arsfj. t: 0,61 (engin fylgni)

fyrirtaekinu muni fj6lga, standa i stad arst.leidr. (3 og 6 man.) Arsfi. t+1: 0,48 (engin fylgni)
eda feekka & neestu 6 manudum? (AQSTAFF_SA) Arsfj. t+2: 0,60 (engin fylgni)
(Visitala starfsmannafjolda) n=23-25 (16)
Véxtur raunlaunakostnadar & Avrsfj. t: 0,43 (engin fylgni)
framleidda einingu (3 og 6 man.) Arsfj. t+1: Engin fylgni (0,50)
(AQ(ULCT/PGDP)) n=24-26 (17) Avrsfj. t+2: Engin fylgni (0,45)
Haekkun launavisitélu Arsfi. t: 0,61 (0,45)
(3 0g 6 man.) Arsfj. t+1: 0,52 (0,45)

(AQW) n=24-26 (17)

Avrsfj.

t+2: 0,60 (engin fylgni)

EFNAHAGSMAL

Heimildir

Hagstofa slands:
bjodhagsreikningar

Hagstofa islands:
bjodhagsreikningar

Hagstofa islands:
pjodhagsreikningar

Hagstofa islands:
Vinnumarkadskénnun

Sedlabanki islands:
bjodhagslikan (QMM)

Hagstofa Islands:
Vinnumarkadskénnun

Sedlabanki islands:
bjodhagslikan (QMM)
Sedlabanki islands:

bjodhagslikan (QMM)

Hagstofa Islands:
Vinnumarkadskénnun

Sedlabanki islands:
bjodhagslikan (QMM)

Sedlabanki islands:
bjodhagslikan (QMM)
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Spurningar Capacent Gallup

Sp. 7: Hver af eftirfarandi fullyrdingum
& best vid um getu fyrirteekisins til ad
bregdast vid dveentri aukningu

i eftirspurn eda s6lu?

Sp. 13: Telur pu ad innlend eftirspurn
eftir voru eda pjonustu fyrirtaekisins
muni aukast, minnka eda standa

i stad & naestu 6 manudum?

Sp. 16: Telur bt ad medallaun &
starfsmann hja fyrirtaekinu eigi eftir
ad hakka eda leekka & naestu 6
manudum?

Sp. 22: Telur pu ad fjarfestingar
fyrirteekisins i varanlegum
rekstrarfjarmunum & pessu ari verdi
meiri, svipadar eda minni en arid i fyrra?

Sp. 25: Hver eru daetlud fjarfestingar-
utgjold fyrirtaekisins i varanlegum
rekstrarfjgrmunum fyrir naesta ar?

Sp. 27: Hvad telur pd ad visitala
neysluverds muni haekka eda leekka
mikid & naestu 12 manudum?

Sp. 30: Telur pt ad gengi islensku
krénunnar muni styrkjast eda veikjast
a naestu 12 manudum?

Hagstaerdir’

Framleidsluspenna (hlaupandi)
arsmedaltal) (GAPAV
n=9-10 (5)

Voxtur einkaneyslu, arst.leidr.
(3 0g 6 man.) (AQC_SA)
n=21-23 (14)

Voxtur raunlaunakostnadar &
framleidda einingu (3 og 6 man.)
(AQ(ULCT/PGDP))

n=16-17 (12)

Heekkun launavisitolu
(3 0og 6 man.) (AQW)
n=16-17 (12)

Breyting fjarfestingar alls fra
fyrra ari, i arslok (12 man.)
(AQl) n=7-8 (6)

Breyting atvinnuvegafjarfestingar
an éliénadar fra fyrra ari, i arslok
(12 man.) (AQIBREG) n=7-8 (6)

Breyting innflutnings fijarfestingarvara
og fl. teekja (an skipa og flugvéla) fra
fyrra ri, i arslok (12 man.) og flugvéla)
(AQIMPINV) n=7-8 (6)

Fjarfesting alls (1) i lok neesta ars)
n=6 (5-6)

Atvinnuvegafjarfesting an alidnadar
(IBREG) i lok neesta ars n=6 (5-6)

Innflutningur varanlegra rekstrarvara
(IMPINV) i lok naesta &rs n=6 (5-6)

Verdbolga (3, 6,9 og 12 man.)
(AQCPI) n=21-24 (16)

Styrking gengis islensku krénunnar
(3, 6,9 og 12 man.) (-AQEER)
n=15-17 (10-12)

Athuganir (n) yfir allt timabilid og fram ad fjarmalahruni. Fram ad fjarmalahruni er synt i sviga.
Fylgni yfir allt timabilid en i sviga er synd fylgni fram ad fjarmalahruni.

i dalkinum eru einungis nefndir peir adilar sem veittu gdgn yfir hagsteerdir. Til ad fordast endurtekningar eru spurningarnar sem nefndar eru i fyrsta dalki il vinstri allar fengnar ur fyrirteekjakénnun Capacent Gallup

(2002-2010).

Fylgni?

Arsfj. t: 0,78 (engin fylgni)
Arsfj. t+1: 0,87 (engin fylgni)

Arsfj. t: 0,69 (0,86)
Arsfi. t+1: 0,48 (0,72)
Arsfj. t+2: 0,63 (0,88)

Arsfj. t: Engin fylgni
Arsfj. t+1: 0,55 (engin fylgni)
Arsfj. t+2: Engin fylgni)

Arsfj. t: 0,45 (engin fylgni)
Arsfj. t+1: 0,46 (engin fylgni)
Arsfj. t+2: 0,53 (engin fylgni)

Spurt & 1. arsfj. um stédu i
arslok: 0,91 (0,90)

Spurt & 3. arsfj. um stédu i
arslok: 0,89 (engin fylgni)

Spurt & 1. arsfj. um st60u i
arslok: 0,87 (0,72)

Spurt & 3. arsfj. um st60u i
arslok: 0,85 (engin fylgni)

Spurt & 1. arsfj. um stédu i
arslok: 0,80 (engin fylgni)

Spurt & 3. arsfj um st6du i
arslok: 0,74 (engin fylgni)

Spurt & 1. arsfj. um stédu i lok
naesta ars: 0,94 (0,94)

Spurt & 3. arsfj. um stddu i lok
neesta ars: 0,73 (engin fylgni)

Spurt & 1. arsfj. um stédu i
lok neesta ars: 0,81 (0,81)

Spurt & 3. arsfj. um stddu i lok
neesta ars: Engin fylgni

Spurt & 1. arsfj. um stédu i lok
naesta ars: 0,93 (0,93)

Spurt & 3. arsfj. um stédu i lok
naesta ars: 0,76 (engin fylgni)

Arsfj. t: 0,63 (0,91)

Arsfj. t+1: Engin fylgni (0,58)
Arsfj. t+2: Engin fylgni (0,71)
Arsfj. t+3: Engin fylgni (0,64)
Arsfj. t+4: Engin fylgni (0,54)

Arsfj. t: Engin fylgni

Arsfj. t+1: Engin fylgni

Arsfj. t+2: Engin fylgni (0,68)
Arsfj. t+3: Engin fylgni (0,67)
Arsfj. t+4: Engin fylgni (0,75)

EFNAHAGSMAL

Heimildir

Sedlabanki fslands:
bjodhagslikan (QMM)

Hagstofa Islands:
pjoShagsreikningar

Sedlabanki fslands:
bjodhagslikan (QMM)

Sedlabanki islands:
pjoShagslikan (QMM)

Sedlabanki islands:
pjoShagslikan (QMM)

Sedlabanki fslands:
bjodhagslikan (QMM)

Hagstofa islands

Sedlabanki islands:
bjoShagslikan (QMM)

Sedlabanki islands:
bjoShagslikan (QMM)

Hagstofa islands

Hagstofa islands

Sedlabanki islands:
pjodhagslikan (QMM)
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