
 

 

 

 

 

 

 

Markaðspunktar í dag:  

 Á hverjum bitna hrávöruverðshækkanir á krepputímum? 

 

Á hverjum bitna hrávöruverðshækkanir á krepputímum? 

Í ljósi hækkandi verðbólgu og hrávöruverðs er áhugavert að velta fyrir sér hvernig framleiðendur og 

neytendur skipta með sér verðlagshækkunum. Goldman Sachs gaf nú á haustmánuðum út greiningu á 

smásölumarkaðnum í Evrópu þar sem skipting verðlagshækkana er gerð að umræðuefni. Samkvæmt 

greiningu þeirra reynist framleiðendum í þróuðum löndum nú erfiðara að velta hækkunum yfir 

á neytendur en áður. Framlegð evrópskra framleiðenda fer því minnkandi.  

 

Helstu ástæður þessara „erfiðleika“ framleiðendanna má rekja til hækkandi verðbólgu framleiðsluvara 

(e. supplier food price inflation) vegna hrávöruverðshækkana á sama tíma og almenn verðbólga (e. 

consumer price inflation) hefur verið mikil. Aukin verðbólga sem og dræm eftirspurn leiðir því til þess að 

neytendur eru nú síður í stakk búnir til að taka á sig enn frekari verðhækkanir en almennt gengur og 

gerist þegar hagkerfin eru að vaxa. 

 

Ef við yfirfærum svipaðar vangaveltur yfir á íslenska framleiðendur þá virðist sem þeir hafi notið góðs af 

lægri verðbólgu á árunum fyrir hrun. Staðan hefur hins vegar breyst þar sem svo virðist sem 

framleiðendur hér á landi hafi í auknum mæli tekið á sig skellinn af hækkandi hrávöruverði. 

 

 
 

Hvor verðbólgan hefur yfirhöndina: Framleiðslu- eða neysluverðs? 

Almennt er talið að ef breytingar á vísitölu framleiðsluverðs eru minni en í neysluverðsvísitölunni þá sé 

það merki um að framleiðendum hafi tekist að færa hækkanir yfir á neytendur (framleiðendur velta 

framleiðsluverðbólgu yfir í verðlagið og taka síður á sig hækkanir). Þegar illa árar og verðbólgan hækkar 

reynist þó erfiðara að hækka verð. Ef breytingar á framleiðsluverðsvísitölunni eru meiri en í vístölu 

neysluverðs taka framleiðendur hins vegar hærra matvöruverð (hrávöruverð) á sig í auknum mæli. 

 

 



Greiningardeild hefur skoðað hvernig ástandið á Íslandi í dag samræmist þessum forsendum. Á mynd 

hér fyrir neðan má sjá vísitölubreytingar á Íslandi, annars vegar breytingar á vísitölu neysluverðs án 

húsnæðis og hins vegar breytingar á framleiðsluvísitölu fyrir afurðir seldar innanlands.  

 

 Árið 2007 áttu framleiðendur talsvert auðveldara með að hækka verð sín en þá var 

breyting á vísitölu neysluverðs meiri en á framleiðsluvísitölunni.  

 Með hækkandi verðbólgu á árinu 2008 breyttist þetta og tóku framleiðendur hærra 

afurðarverð á sig.  

 Árið 2009 virðast framleiðendur ná að bæta sér upp árið 2008 samfara hruni á 

hrávörumörkuðum. 

 Þegar líða tekur á árið 2010 fer svo hrávöruverð að hækka á ný og má greina minnkandi 

álagningu framleiðenda allt til dagsins í dag. 

 

Í einföldu máli virðast neytendur taka á sig skellinn þegar heimsmarkaðsverð á hrávöru fer lækkandi en 

framleiðendurnir þegar heimsmarkaðsverðið er í hækkunarfasa. Væntanlega jafnast þessar sveiflur svo 

út ef horft er til lengri tíma. Þó verður að athuga að ef hækkandi hrávöruverð festist í sessi, þá mun slíkt 

líklegast skila sér á endanum til neytandans í formi aukinnar verðbólgu. 

 

 
 

Ef litið er á þróunina almennt virðist sem framleiðendur eigi auðveldara með að koma verðhækkunum 

yfir á neytendur rétt fyrir jól og yfir sumartímann. E.t.v. skýrist það af því að neytendur setja 

matvöruverð síður fyrir sig yfir hátíðirnar og meðan á sumarfríi stendur. Ef þróunin frá og með 

vormánuðum á þessu ári er skoðuð virðist hins vegar sem framleiðendur hafi ekki verið að velta 

öllum kostnaðarhækkunum yfir á neytendur, en verðbólga framleiðsluvara hefur að undanförnu 

verið meiri en hækkanir á vísitölu neysluverðs. 

 

Væntingarnar skýra sitt 

Væntingar neytenda er ágætis mælikvarði á efnahagsástandið hverju sinni. Fjölmargir þættir geta spilað 

þar inn í eins og t.d. hátt atvinnuleysi, lágt gengi, skattar og lítill kaupmáttur. Ef sama mynd er sýnd 

með hliðsjón af væntingarvísitölu landans koma þær vísbendingar heim og saman við það sem rætt er 

um hér að framan. Framleiðendur eiga erfiðara með að halda uppi framlegð (framleiðsluvísitalan 

hækkar meira en almennt verðlag) þegar væntingar og hagkerfið eru í lægð. Eins og hér hefur verið 

bent á þá virðast framleiðendurnir líklegir til að bæta sér upp fyrra tap í niðursveiflu. Ef við gefum okkur 

að krísan sem er á alþjóðamörkuðum skili sér í hríðlækkandi hrávöruverði er, út frá sögulegu samhengi, 

ljóst að sú lækkun mun ekki skila sér að öllu leyti til neytenda. Á móti kemur, eins og hér hefur verið 

bent á, að framleiðendur virðast þó fremur taka á sig skellinn á tímum mikilla hrávöruverðshækkana. 



 
 

 
 

 

Fyrirvari  

Þær skoðanir og spár sem hér koma fram eru byggðar á almennum upplýsingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir höndum þegar 

markaðspunktar eru ritaðir. Helstu heimildir eru ársskýrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplýsinga sem birst hafa í 

fjölmiðlum og á öðrum vettvangi. Upplýsingar í umfjöllun eru einungis birtar í upplýsingarskyni og þær ber ekki að skoða sem tilboð á einn eða 

annan hátt. Skoðanir og spár geta breyst án fyrirvara. Þrátt fyrir að þess sé sérstaklega gætt að upplýsingarnar séu réttar og nákvæmar þegar 

þær eru settar fram getur Arion banki, eða starfsmenn Arion banka ekki tekið ábyrgð á villum. Vinsamlegast hafið samband við 

markaðsviðskipti Arion banka eða ráðgjafa áður en gengið er frá viðskiptum sem byggja á þessum markaðspunktum. Arion banki hf. og 

starfsmenn félagsins taka ekki ábyrgð á því ef að gengi einstakra bréfa sem félagið mælir með kaupum á kunni að lækka og öfugt. 

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjórnarmenn eða aðilar tengdir Arion banka kunna að eiga hagsmuna að gæta varðandi einstök félög sem 

greiningar, verðmatsskýrslur og annað útgáfuefni Greiningardeildar Arion banka lýtur að hverju sinni. Hagsmunir kunna að vera ýmsir t.d. sem 

hluthafar eða ráðgjafar í einstaka félögum, umsjónaraðilar útboða, viðskiptavaki útgefenda eða hagsmunir sem lúta að annarri veittri 

fjárfestingabankaþjónustu. 

Athugasemdir, ábendingar og fyrirspurnir tengdar markaðspunktum  sendist á netfangið greiningardeild@arionbanki.is 

 

 

 

 

 


