
 
  

Spáum 0,8% lækkun vísitölu neysluverðs í janúar 
 
Við spáum því að vísitala neysluverðs (VNV) lækki um 0,8% milli mánaða í janúar. Gangi spáin eftir lækkar 
ársverðbólgan úr 2,0% í 1,9%. Verðbólguhorfur til skemmri tíma hafa batnað undanfarið og stafar það af 
frekari lækkun hrávöru á alþjóðamörkuðum, styrkingu krónunnar milli mánaða og lakari efnahagshorfa á 
alþjóðavísu. Það eru því líkur á að innfluttar vörur haldi áfram að lækka í verði á næstu mánuðum. Við spáum 
því að verðbólgan taki þó við sér á haustmánuðum eða í byrjun næsta árs sem nokkuð seinna en spár hafa 
almennt gert ráð fyrir. Lækkun neysluverðs í janúar má helst rekja til: 

 Útsöluáhrifa ásamt afnámi tolla á fötum og skóm (-0,77% áhrif á VNV) og lægra eldsneytisverðs (-
0,10% áhrif á VNV).  

 Lækkunar flugfargjalda til útlanda (-0,20% áhrif á VNV) og húsgögn og heimilisbúnaður (-0,15% áhrif 
á VNV).  

 Á móti vegur að húsnæðisliðurinn hækkar (+0,20% áhrif á VNV).  
 

Sú staðreynd að afnám tolla á fötum og skóm tekur gildi í einum helsta útsölumánuði ársins gerir það erfiðara 
fyrir að greina hver áhrif tollabreytinganna verða. Við spáum að áhrifin skili sér ekki að fullu út í verðlag og 
að þau dreifist yfir næstu mánuði. Ef breytingarnar myndu skila sér að fullu út í smásöluverð ætti það hafa í 
för með sér 0,5% áhrif til lækkunar á VNV en okkar spá gerir ráð fyrir ívið minni áhrifum.  
 
Almennt teljum við líklegt að lægra innkaupsverð, vegna afnáms tolla, styrkingar krónu og lægra 
hrávöruverðs, hafi að hluta vegið upp hækkun launakostnaðar í verslun. Þannig lækkar kostnaðarverð seldra 
vara á móti hækkun launakostnaðar. Það er nokkuð kúnstugt að ef kjarasamningar hefðu „samræmst 
verðbólgumarkmiðum Seðlabankans“ þá er allt eins líklegt að 12 mánaða verðbólga væri hér svo lág að hún 
væri undir neðri fráviksmörkum verðbólgumarkmiðsins. Það er til vitnis um hvað illfyrirsjáanleg lækkun 
olíuverðs og annars hrávöruverðs ásamt styrkingu krónunnar hefur á verðlag í landinu. Að sama skapi er 
full ástæða til að óttast þau áhrif sem viðsnúningur í olíuverði í heiminum eða veikari króna mun hafa á 
innlent verðlag. Í spá okkar fyrir komandi mánuði er miðað við fast gengi krónunnar og óbreytt hrávöruverð 
frá því sem nú er þó lækkun síðustu vikna muni lita verðbólguna á allra næstu mánuðum. 

 

 
 

Heimild: Greiningardeild Arion banka  
 
Spá okkar fyrir næstu mánuði lækkar nokkuð en við spáum að verðlag hækki um 0,7% í febrúar, 0,6% í mars 
og 0,4% í apríl. Gangi spáin eftir mun ársverðbólgan standa í í 1,7% í apríl á næsta ári. 
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Helstu atriði í janúarspánni: 
 

 Útsöluáhrif og afnám tolla á föt og skó. Við spáum að föt og skór lækki um rúm 17% milli mánaða. 
Tollabreytingarnar skila sér ekki strax út í verðlag sökum þess að tollarnir falla niður á vöru, sem 
fluttar eru inn eftir áramót. Þá hafa tollabreytingarnar einungis áhrif á vörur sem fluttar eru inn frá 
löndum utan Evrópusambandsins. Þar af leiðandi mun 13% lækkun vegna tollabreytinga ekki skila 
sér að fullu út í verðlag og einnig dreifast yfir næstu mánuði frekar en að hafa afgerandi áhrif á 
mælinguna í janúar. Áhrif á VNV: -0,77%   

 

 Ferðaliðurinn lækkar áfram. Mælingar okkar benda til 15% lækkunar á verði flugargjalda til útlanda 
(-0,20% áhrif á VNV). Hækkunin í desember um tæp 17% gengur því að hluta til baka. Eldsneytisverð 
heldur áfram að lækka sjöunda mánuðinn í röð (-0,10% áhrif á VNV) landsmönnum til mikillar ánægju. 
Og er ekki að sjá að olíuverð á heimsmörkuðum sé að taka við sér. Hvorki virðist bóla á vaxandi 
eftirspurn eftir olíu ef horft er til efnahagshorfa stærsta olíuinnflytjanda heims, Kína, né virðist 
offramboðið á mörkuðum fara dvínandi. Áhrif á VNV: -0,30%    

 

 Húsgögn og heimilisbúnaður lækkar í verði. Við spáum að húsgögn og heimilisbúnaður lækki um 
3,5% (-0,15% áhrif á VNV). Heildaráhrif af útsölunum í ár, að fatnaði meðtöldum, eru því um 0,92% 
áhrif til lækkunar á VNV sem er svipað og undanfarin ár. Áhrif á VNV: -0,15%   
 

 
 

Heimild: Greiningardeild Arion banka  
 

 Húsnæðisliðurinn hækkar. Við spáum 0,5% hækkun húsnæðisverðs milli mánaða (+0,07% áhrif á 
VNV). Einnig eru ýmsar gjaldskrárhækkanir hjá Reykjavíkurborg nú um áramótin s.s. hækkun á 
byggingaleyfisgjaldi, breytingar á sorphirðu ofl. Þá eru líka hækkanir á rafmagni hjá Orkuveitu 
Reykjavíkur um 1,6%. Samtals hafa því aðrir undirliðir um 0,13% áhrif til hækkunar á VNV. Áhrif á 
VNV: +0,20%   
 

 Matarkarfan, áfengi og aðrar vörur hækka lítillega. Við spáum að matarkarfan hækki eins og oft 
áður í janúar (+0,09% áhrif á VNV). Þá hækka einnig aðrar vörur og þjónusta (+0,04% áhrif á VNV) 
og heilsuliðurinn (+0,04% áhrif á VNV). Áfengi færist í neðra þrep virðisaukaskatts samkvæmt 
fjárlögum 2016 og áfengisgjald verður hækkað á móti en samanlögð áhrif tilfærslunnar verða lítillega 
til lækkunar (+0,02% áhrif á VNV). Aðrir liðir hækka minna. Áhrif á VNV: +0,21%. 

 

Áfram útlit fyrir að innfluttar vörur haldi aftur af verðbólgu 
Við gerum ráð fyrir að ársverðbólgan fari lækkandi á komandi mánuðum og nái lágmarki í mars þegar hún 
mælist 1,5% en standi svo í 1,7% í apríl. Þá er útlit fyrir að verðbólgan verði  á svipuðu róli fram á sumarið 
og hækki ekki fyrr en seint á haustmánuðum. Helsta ástæðan er sú að krónan hefur haldið áfram að styrkjast 
gagnvart helstu gjaldmiðlum undanfarna mánuði, olíuverð hefur lækkað um 16% frá áramótum á 
heimsmörkuðum og ekki er útlit fyrir utanaðkomandi verðbólguþrýsting miðað við efnahagshorfur eins og 
stendur. Hækkun húsnæðisverðs því áfram helsti drifkrafur verðbólgu hér á landi. Afleiðingin verður sú að 
launahækkanir samkvæmt nýlegum kjarasamningum munu að öllu óbreyttu skila sér í töluverðri 
kaupmáttaraukningu á næstu misserum.  
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Heimildir: Hagstofa Íslands, spá Greiningardeildar Arion banka  
 
Helstu atriði í bráðabirgðaspánni:  
 

 Febrúar +0,7%. Útsölur í ársbyrjun ganga til baka og hækka, helst föt og skór, húsgögn og 
heimilisbúnaður ásamt ferðaliðnum og húsnæðisverði. 

 Mars +0,6%. Föt og skór hækka áfram eftir útsölur í janúar en einnig hækkar flugliðurinn auk 
húsnæðisliðarins. 

 Apríl +0,4%. Helstu liðir sem hækka í apríl eru flugliðurinn og húsnæðisliðurinn. 
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