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Alpjodleg efnahagslegd gengur yfir

Skorp vedrabrigdi hafa ordid i alpjodlegum efna-
hagsmalum fra pvi fyrir ari. [ desember &rid 2000 var
almennt gert rad fyrir agaetum hagvexti 4 nylionu ari.
A0 medaltali téldu spaadilar pa (skv. Consensus
Forecasts) ad hagvoxtur i heiminum? yrdi rimlega
3% og myndi dreifast nokkud jafnt & milli helstu
efnahagssvada. [ desember sl. toldu spaadilar ad
hagvoxtur 1 heiminum yrdi adeins 1% & arinu 2001.
Hagvaxtarspar fyrir 2002 hafa laekkad nokkurn veg-
inn i takt vid mat spaadila & hagvexti arsins 2001.
Einnig hefur komid i 1j6s ad hagvoxtur i Banda-
rikjunum 4rid 2000 var u.p.b. 1% minni en adur var
talio, eda 4,1%, sem telst p6 mikill voxtur. Pad sem
gerir efnahagsleegdina verri vidureignar en ella ad
pessu sinni er ad hin gengur yfir heimsbyggdina alla
pvi sem neest samtimis.

Af storu efnahagsveldunum hafa umskiptin ordid
synu mest i Bandarikjunum og i Japan. Japan hefur
reyndar verid i efnahagsleegd 1 hartneer aratug, par
sem skipst hafa &4 timabil dreems vaxtar og sam-
dréttar, en fyrir ari voru bundnar nokkrar vonir vid ad
hagfara varanlegur bati veeri i adsigi, pratt fyrir brot-
haett fjarmalakerfi. Umskiptin i Bandarikjunum eru
hins vegar sldandi, ekki sist i [josi 6flugs hagvaxtar
og peirrar skodunar, sem verid hefur utbreidd medal
markadsadila, ad umtalsverd og varanleg aukning
hefoi ordid & langtimahagvaxtargetu Bandarikjanna
(nybuskapur). A evrusvaedinu og i Evropu i heild var
afturkippurinn 4 sl. ari minni en i Bandarikjunum. {
sumum léndum hefur p6 dregid a.m.k. jafn mikio ar

1. Hofundur er deildarstjori & hagfraedisvidi Sedlabanka fslands. Pau
sjonarmid sem fram koma i greininni eru hofundar og ekki endilega pau
s6mu og sjonarmid Sedlabanka fslands.

2. Sja nedanmalsathugasemd i toflu 1.

Tafla 1 Breytingar & spam Consensus Forecasts
fyrir arin 2001 og 2002

Medalspa fyrir 2001 Medalspa fyrir 2002
i des. 2000 ides. 2001 ijan. 2001 i jan. 2002
Bandarikin ... 3,0 1,0 2,4 0,9
Evrusvedi.... 3,0 1,5 1,7 1,2
Japan............ 2,0 -0,4 0,0 -0,6
Bretland....... 2,7 2,2 2,4 2,0
Oll Iénd' ...... 3,1 L1 1,6 1,2

1. Um er ad reda 6ll 16nd sem Consensus Forecasts safnar spam um.
Medalhagvoxtur i pessum 16ndum fer neerri en samsvarar ekki fyllilega
vexti heimsframleidslu.

hagvexti, t.d. 1 Pyskalandi, en par leekkadi medalspa
Consensus Forecasts fyrir 2001 ar 2,7% 1 0,6%.

Sameiginleg afoll hafa samhceft hagsveiflur um heim
allan
Olikt sidustu efnahagslegd i heiminum, fyrir u.p.b.
aratug, hefur hagvoxtur hagt a sér i flestum 16ndum
heims & nokkurn veginn sama tima. Petta ma liklega
a0 nokkru rekja til sameiginlegra afalla sem heims-
buskapurinn hefur ordid fyrir. Fyrir aratug vard
sameining pysku rikjanna aftur & moti til pess ad of-
pensla einkenndi storan hluta Evropu 4 sama tima og
Bandarikin glimdu vio samdratt, og pegar eftirkost
ofpenslunnar i Evropu komu fram var hegfara bati
hafinn 1 Bandarikjunum. Prennt virdist 60ru
fremur hafa ordid hagvexti i heiminum ad fotakefli &
sioastlionu ari.

[ fyrsta lagi ma par nefna endalok hataekni-
boélunnar sem nadi hamarki snemma ars 2000 og
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verohrun hlutabréfa i hateknifyrirtekjum. Aftur-
kippurinn i hateknigeiranum hefur einkum komid
illa nidur &4 Bandarikjunum og ymsum léndum i Asiu,
b.a m. Japan, par sem framleitt er mikio af hataekni-
vorum. [ Bandarikjunum hafa afleidingarnar verid
afdrifarikari en vida annars stadar vegna mikillar
verdbréfaeignar almennings, medal annars 1 hatekni-
fyrirteekjum, en ekkert land med proskadan vero-
bréfamarkad hefur verid osnortid af peim hraering-
um.

Mynd 1
Nasdaq Composite-hlutabréfavisitalan
2. jandar 1998 - 25. jantdar 2002

5. febrdar 1971=100

1998 [ 1999 | 2000 | 2001 \

Heimild: EcoWin.

[ 66ru lagi meira en tvofaldadist oliuverd a
arunum 1999 og 2000. bétt haekkunin veeri minni en
oliuverdshaekkanir sem steyptu heimsbuskapnum i
alvarlega laego a 8. og 9. aratug sidustu aldar hefur
htn ad likindum att nokkurn patt i pvi ad kippa
fotunum undan hagvexti landa sem eru netto-

Mynd 2

Préun oliuverds 1990-2002

Medalverd Brent-hraoliu & manudi
Dollarar/fat
40

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Heimild: EcoWin.
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kaupendur orku, eins og flest proud riki heims eru.

[ pridja lagi hafa hrydjuverkin 11. september haft
alpjodleg ahrif, t.d. & ferdamennsku og alpjoda-
vidskipti, en einnig a traust almennings og fyrirtekja
a framtidarhagvoxt og par med samtimaneyslu og
fjarfestingu.

Sivaxandi alpjodleg tengsl, ekki sist i gegnum
fjarmalamarkadi og fj6lpjoolega starfsemi fyrirtekja,
studla einnig ad pvi ad truflun & efnahagsstarfsemi
eins lands berst skjott til annarra landa, jafnvel milli
landa sem ekki eiga mikil vidskipti sin & milli med
vorur og pjonustu.’ Pannig mé4 segja ad bakslag i
Bandarikjunum, sem lita ma & sem edlilega fram-
vindu hagsveiflunnar par, hafi verid 6drum heims-
hlutum sameiginlegt afall sem i1 samspili vi0 adra
peetti dro pa fljotlega inn i hringidu bandariskrar hag-
sveiflu i mun meiri mali en @tla metti midad vid
bein tengsl i gegnum utanrikisvidskipti.

Verdbolga i heiminum a undanhaldi og verdohjéonun
sumsstadar vandamal
bad er sérkenni peirrar efnahagslegdar sem nu
gengur yfir hversu litil verdbodlga er i heiminum vid
upphaf hennar. Reyndar leiddi verdhakkun orku til
timabundinnar uppsveiflu i verobolgu arid 2000, sem
nadi hamarki fyrri hluta sl. ars, en hun er na sem
6dast 1 rénun. Medalverdbolga i hinum préoudu 16nd-
um heims hefur verid litil sl. aratug og a bilinu 1%2%-
2%% frd pvi um midjan 10. aratuginn. [ préunar-
16ndunum hefur ordid mikil hjodnun verdbolgu. Arid
1994 var medalverdbolga i prounarlondum (skil-
greining Alpjodagjaldeyrissjoosins) 55,4%, en i fyrra
var hiin 6%, eda ivid minni en 4 Islandi. Enn meiri
breyting vard i svokolludum umskiptarikjum (sem
aour stundudu aetlunarbuskap). bar var verobolga
636% ad medaltali arid 1993 en 16% i fyrra. |
sumum 16ndum hefur reyndar dregid meira ur vero-
boélgu en gdou hofi gegnir. Verdhjoonun er i Japan,
Kina, Tevan, Hong Kong og Argentinu (fyrir nylega
gengisfellingu).

[ Bandarikjunum dré hratt Gr verdbélgu sidustu
manudi arsins og meldist hun einungis 1,6% i
desember. Hefur verdbolgan ekki verid minni fra

3. Sem dami um slika smitun (contagion) ma nefna kreppuna sem hofst i
Taelandi 1997 og kreppuna i Russlandi 1998. [ badum tilvikum barust
ahrifin skjott til annarra landa sem h6fou litil bein efnahagstengsl vid
pad land sem kreppan hofst i.



Mynd 3

Verdbodlga { Bandarikjunum,
4 evrusvaedinu og { Japan 1990-2001
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Heimild: EcoWin.
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arinu 1998. Ora hjodnun verdbolgunnar 4 haustman-
udum, ur 2,7% i jali, ma einkum rekja til lakkandi
orkuverds. An hinna sveiflukenndu 1ida, orku og
matvela, var verdbolgan 2,8%.

A evrusvadinu jokst verdbolga a arinu 2000 og
for heest 1 3,6% 1 mai 2001, en er ni u.p.b. 2% og
ekki 1tlit fyrir annad en hin verdi undir verdbolgu-
markmidi ECB & arinu. Timabundna uppsveiflu ma
rekja til orkuverds og kreppu i evrépskum land-
bunadi. Astzda er til ad staldra nokkud vid verdlags-
préun i Evropu, pvi ad eitt af ahyggjuefnum margra
hefur verid ad mismunandi verdlagsproun innan
myntbandalagsins geti valdid erfidleikum, en sama

Tafla 2 Verdbdlga & nokkrum sveedum

Acetlun Spa

% a ari 1998 1999 2000 2001 2002
Proud riki.....ccceeveeeneee 1,5 1,4 2,3 2,3 1,3
Bandarikin.................. 1,5 22 3,4 2,9 1,6
Evrusva0i................... 1,2 1,7 1,3 2,3 1,7
Japan.......ccceeeininnne 0,7 -0,3 -0,8 -0,7 -1,0
Nyionvedd 16nd Asiu 3,2 2,3 -1,9 0,7 0,9
bréounarriki.................... 10,5 6,8 5,9 6,0 5,3
AR e 10,6 11,6 13,5 12,8 8,3
TASIU e 7,7 2,5 1,9 2,8 3,0
a vesturhveli............... 9,8 8,8 8,1 6,3 5,2
Umskiptariki................. 21,8 439 20,1 16,0 11,0
i Mid- og A-Evropu ... 17,1 10,9 12,8 9,3 7,3
Russland........cccooveueene 27,8 85,7 20,8 21,5 14,0

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn. World Economic Outlook, desember
2001. Tolurnar syna medaltalsbreytingu neysluverds milli ara.

peningastefna gildir fyrir allt svedid. Verdbolga i
hinum einstdku adildarlondum hefur vissulega verid
nokkud mismunandi, en munurinn hefur pé ekki
verid meiri en algengt er t.d. & milli einstakra hluta
Bandarikjanna. Undanfarna manudi hefur vero-
bolgan verid mest i Hollandi og var i desember sl.
5,1%. Minnst verdbolga i desember var i Liixemborg
(0,9%) og i Frakklandi og byskalandi var verobolgan
up.b. 1%4%. Um tima olli verdlagspréun & Irlandi
nokkrum ahyggjum. bar for veroboélga yfir 6% arid
2000, hafdi hjadnad i 3%2% a haustmanudum 2001,
en maldist 4,4% 1 desember.

Samdrattarskeio hofst [ Bandarikjunum i mars 2001
skv. NBER
bar sem samdrattarmerkja vard fyrr vart i Banda-
rikjunum en hinum meginefnahagsveldunum er
astaeda til ad gefa sérstakan gaum ad framvindu mala
par. bott hlutdeild Bandarikjanna i heimsbtiskapnum
hafi minnkad & undanférnum aratugum nemur lands-
framleidsla peirra enn u.p.b. fimmtungi heimsfram-
leidslunnar. broun mala i Bandarikjunum hefur pvi
ahrif um heim allan, ekki eingéngu vegna beinna
vidskipta vid Bandarikin, sem ad ymsu leyti eru enn
sjalfri sér naeg efnahagsheild, heldur einnig vegna
tengsla i gegnum alpjodlega fjarmalamarkadi og
fjolpjooafyrirteki, eins og vikid hefur verid ad.
Fyrstu merki pess ad breytingar vaeru i adsigi ma
segja ad hafi komid fram 4 verdbréfamorkudum &
arinu 2000. bessar visbendingar urdu smam saman
skyrari eftir pvi sem leid a arid og undir lok arsins
var greinilegt ad umtalsvert hafdi dregid ur hagvexti,
pegar atvinnuleysi tok ad aukast &4 ny. Hagsveiflu-
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Mynd 4
Hagvoxtur 1 Bandarikjunum 1997:1-2001:111

Breyting vergrar landsframleidslu milli
arsfjérdunga 4 arskvarda

1 23 412341234123 4123
1997 1998 1999 2000 | 2001 |
Heimild: EcoWin.

Mynd 5
Idnadarframleidsla { Bandarikjunum 1980-2001

Breyting milli manada
%

1980 82 84 8 8 90 92 94 96 98 2000

Heimild: EcoWin.

nefnd NBER (National Bureau of Economic
Research) hefur ni komist ad peirri nidurstddu ad
samdrattarskeid hafi hafist i Bandarikjunum i mars
2001.% Skyrust merki samdréttar hafa komid fram i
i0nadarframleidslu, a vinnumarkadi og i fjarfestingu.
Einkaneyslan hefur haldid afram ad vaxa, en hagar.
bag var ekki fyrr en 4 3. arsfjordungi ad samdrattur
vard i sjalfri landsframleidslu Bandarikjanna, sem
nam 1,3% a arskvarda.

Ionadarframleidsla | Bandarikjunum hefur dregist
saman um 7% ...

[0nadarframleidslan var enn i Srum vexti fyrstu
manudi arsins 2000. Eftir pad stédvadist voxturinn
og fra pvi um haustid 2000 hefur idnadarframleidslan
dregist saman, ad jinimanudi 2001 undanskildum,
sem eftir endurmat synir orlitinn voxt. Hefur ionao-
arframleidsla Bandarikjanna ad junimanudi fra-
toldum ekki dregist saman jafn lengi samfleytt fra
pvi i heimskreppunni & 4. aratugnum. Af pvi ber po
ekki a0 alykta ad Bandarikin séu 4 leid inn i alvarlega
kreppu, pvi ad mjog hefur dregid ur veegi iOnadar-
framleidslunnar i landsframleidslu og samdratturinn
er mun haegari ad pessu sinni. { desember 2001 hafoi
i0nadarframleidslan dregist saman um 7% samtals
fra pvi ad hun vard mest i desember 2000. Einungis
% hlutar framleidslugetunnar teljast ni nyttir og
hefur nytingin ekki verid minni fra arinu 1983.

4. DPott oft s¢é midad vid pa skilgreiningu ad samdrattur landsframleidslu {
tvo eda fleiri arsfjorounga samfleytt teljist samdrattarskeid (e. reces-
sion) eru adferdir NBER vid ad timasetja hagsveiflur toluvert marg-
brotnari. Atvinnuproéun radur t.d. téluvert miklu um pa nidurstoou ad
samdrattur hafi hafist i mars.
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[dnadarframleidslan er neem fyrir sveiflum i fjar-
festingu og utanrikisvidskiptum, auk pess sem eftir-
spurn eftir varanlegri neysluvoru er mikilvegur
sveifluvaki. Samdrattinn i idnadarframleidslu Banda-
rikjanna verdur ad skoda i samhengi vid offjarfest-
ingu undanfarinna ara, sem virdist vera ein helsta
asteda hans, og hatt raungengi Bandarikjadals sem
komid hefur i veg fyrir ad bandarisk fyrirteki geti
nytt mikla framleioslugetu sina med pvi ad sekja inn
a erlenda markadi eda vinna markadshlutdeild &
heimamarkadi. Gott deemi um petta er bandariskur
stalidnadur sem na berst i bokkum, svo ad stefnir i
fjoldagjaldprot. Tillaga liggur fyrir Bandarikjapingi
um adgerir til verndar stalidnadinum, sem geetu haft
alvarlegar afleidingar i for med sér verdi peaer sam-
pykktar.> Bandariskur bilaidnadur hefur einnig
stodugt tapad markadshlutdeild undanfarinn aratug
og stendur afar illa um pessar mundir. Séluherferd
sidustu manudi arsins skiladi reyndar aukinni sdlu,
en hefur verid bilaframleidendum dyr. Salan kann
pvi ad dragast saman & ny pegar henni lykur.

bjonustugeirinn, sem stendur ad baki storum
hluta pjooaritgjaldanna, hefur ekki att vid vidlika
samdratt a0 strida og idnadurinn, enda er pjonustu-
geirinn natengdari einkaneyslu, sem enn hefur ekki

5. Alpjodavidskiptanefndin (International Trade Commission, ITC), sjalf-
staed opinber stofnun sem veitir Bandarikjastjorn og -pingi radgjof um
alpjodavidskiptamal, hefur urskurdad ad tilefni sé til slikra verndar-
adgerda, sem stalidnadurinn hefur bedid um a grundvelli laga fra arinu
1974. Ovist er hins vegar hvort eda i hvada formi paer verda sampykkt-
ar. Verdi paer sampykktar mun hins vegar liklega koma til métadgerda
af halfu Evropusambandsins og malid koma til kasta Alpjodavidskipta-
stofnunarinnar.




dregist saman. Atburdirnir 11. september hafa p6 haft
mjog slem timabundin ahrif & ymsa pjonustustarf-
semi, sem a eftir a0 koma fram ad fullu. Ennfremur
dré greinilega ur atvinnu i pjonustugeiranum 4 sio-
asta fjordungi arsins.

...0g fiarfesting hefur dregist umtalsvert saman
Efnahagspréoun i Bandarikjunum & sidari hluta
10. aratugarins einkenndist af meiri fjarmunamyndun
en att hefur sér stad i Bandarikjunum um langt skeio.
Hlutfall fjarmunamyndunar af landsframleioslu
haekkaoi ur u.p.b. 17% fyrri hluta aratugarins 1 21%
ario 2000 og i einkageiranum vard heekkunin enn
meiri. Undir lok pess ars hafdi voxtur hennar st60v-
ast og a sl. ari dro stodugt ur fjarmunamyndun,
einkum 4 60rum og pridja fjordungi arsins. b4 nam
arshradi samdrattarins 15% og 8%. I 1j6si mikillar
vannyttrar framleioslugetu er litil von til ad fjarfest-
ing aukist verulega 4 ny nastu misserin.

Mynd 6

Fjarmunamyndun 4n hdsnadis 1987:1-2001:111

Breyting milli drsfjérdunga 4 drskvarda
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Heimild: EcoWin.

Einkaneyslan hefur vaxio afram — en hegar

A pridja fjordungi sl. ars maldist voxtur einkaneyslu
ennpa u.p.b. 1%, en stodugt hafoi dregid Gr vextinum
undanfarid ar. Ahrif atburdanna 11. september birtast
adeins ad litlu leyti i tdlum fyrir 3. arsfjoroung,
pannig ad gera ma rad fyrir ad pau komi fyrst og
fremst fram i tolum fjorda arsfjordungs. Voxtur
einkaneyslu hefur i raun reynst otriilega prautseigur i
1josi pess ad atvinnuleysi hefur farid ort vaxandi,
fjareignir heimilanna hafa ryrnad mjog i verdi og
ymis afoll dunid yfir, t.d. hakkun orkuverds og ad
lokum hrydjuverk. A hinn béginn hefur verdbolga
ekki farid Ur bondum 4 pessu hagvaxtarskeidi og

hefur verid a4 undanhaldi eftir ad orkuverd tok ad
leekka & ny. Kaupmattur hefur pvi ekki skerst af vold-
um verdbolgu, eins og oft adur. Heimilin njota pess
einnig ad vextir hafa lekkad timanlega i pessari
efnahagslegd. Pannig hafa heimilin endurfjar-
magnad husnadisskuldir sinar i miklum meli og
husnaedismarkadur hefur haldist tiltdlulega liflegur.
betta er mikilvaegt pvi ad skuldabyrdi heimilanna
hefur vaxid 4 undanférnum arum sem geti haegt &
vexti einkaneyslu nestu arin. Kannanir syna hins
vegar ad traust neytenda (consumer confidence)
hefur bedid nokkurn hnekki. P6 hafa nidurstoour
sioustu kannana bent til meiri bjartsyni en sl. haust.
bad asamt hradvaxandi atvinnuleysi og lagu hlutfalli
sparnadar & undanfornum arum bendir til pess ad
laegd 1 vexti einkaneyslu sé framundan.

Atvinnuleysi jokst hratt { byrjun vetrar

Hversu langdreginn samdratturinn i bandariska
pjodarblskapnum verdur mun radast ad verulegu
leyti af proun & vinnumarkadi. Haldi atvinnuleysi
afram ad aukast jafn hratt og a0 undanférnu munu
tekjur skerdast og tiltrii heimilanna & framtidarhorfur
veikjast pad mikid ad pad geti haft veruleg ahrif &
einkaneyslu. [ oktober 2000 var atvinnuleysi i lag-
marki, 3,9% (sem var minnsta atvinnuleysi fra pvi i
januar 1970), en hafoi stigio 1 5,8% 1 lok sl. ars.

Mynd 7

Atvinnuleysi { Bandarikjunum 1990-2001

Arstidarleidrétt manadarlegt atvinnuleysi

1990 91 92 93 94 95 96 97 98
Heimild: EcoWin.

99 2000 2001

Fra pvi 1 mars & sl. ari hefur storfum i einka-
geiranum faekkad um 1,7 milljonir. Storfum fekkar
reyndar toluvert hradar en & sidasta samdrattarskeioi,
eins og sja ma af medfylgjandi mynd. Atburdirnir 11.
september eiga par vissulega toluverdan hlut ad mali.
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Til fjoldauppsagna hefur t.d. komid hja flugfélogum
og 1 hotelrekstri, sem beinlinis ma rekja til atburo-
anna. Enn berast fréttir um ad umtalsverdar fjolda-
uppsagnir séu framundan, t.d. i bilaidnadinum. Pess
ber ad gata ad atvinna og atvinnuleysi er tafin vis-
bending um astand efnahagsmala. Eftir samdrattar-
skeidid sem st60 fra pridja arsfjoroungi arid 1990 til
fyrsta arsfjoroungs arido 1991 nadi atvinnuleysi t.d.
hamarki um mitt ario 1992.

Mynd 8
Atvinnuskopun { bandariska einkageiranum
1980-2001

1980 82 84 8 8 90 92 94 96 98 0001

Heimild: Economy.com.

Hagvéxtur i Evropu stadnadi a sl. ari...
Fyrst eftir ad merki um efnahagsleegd gerdou vart vid
sig 1 Bandarikjunum voru bundnar vonir vid ad
prounin par myndi ekki hafa mikil ahrif i Evropu.
Bent var 4 ad evrusve0id veri sjalfri sér neg efna-
hagseining og ad utflutningur padan til Banda-
rikjanna nemi innan vid 3% af landsframleidslu
svedisins. Jafnvel var talid ad Evropa geti gegnt
hlutverki nokkurs konar drattarvagns heimsbuskap-
arins medan samdrattur gengi yfir Bandarikin (sem
virdist reyndar i motsogn vid fyrrnefnda sjonar-
midiod).

bessar vonir reyndust byggoar a talsyn. Prounin
undirstrikar ad midlun hagsveiflunnar & milli landa &
sér adeins stad ad hluta til fyrir tilstilli beinna vio-
skipta. Fjarmalamarkadir gegna ekki siour lykilhlut-
verki. Auk pess vard efnahagur Evropu ekki adeins
fyrir somu afollum og Bandarikin, heldur ad sumu
leyti i meiri maeli. Afturkippurinn i hateknigeiranum
snart ymis evrulond ekki siour en Bandarikin. Sama
ma segja um ymis mikilvaeg vidskiptalond evru-
svaedisins i Asiu, sem urdu fyrir enn meiri skelli en
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Bandarikin. Evrulondin eru hadari orkuinnflutningi
en Bandarikin og til viobotar vard landbinadur
sveedisins fyrir afollum.

Mynd 9
Hagvoxtur 4 evrusvadinu 1991:1V - 2001:11I

Breyting milli drsfjérdunga 4 drskvarda

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Heimild: EcoWin.

Eigi ad sidur hefur afturkippurinn i hagvexti
verid minni, sem e.t.v. ma fyrst og fremst rekja til
pess ad pjodarbuskapur evrusvadisins var i betra
jafnveegi fyrir, veegi hlutabréfafjarmognunar er par
minna, hlutabréfaeign hlutfallslega minni og hag-
voxtur ekki 1 jafn miklum meeli sprottinn af 6rum
vexti og fjarfestingu i hataeknigeiranum. A pridja
fjoroungi sl. ars meldist enn hagvoxtur & evru-
svadinu. Fjarfesting hefur dregist nokkud saman, en
minna en i Bandarikjunum. Mest munar pé um ag ut-
flutningur evrusvedisins hefur stadist efnahags-
leegdina betur, sem pakka ma lagu gengi evrunnar.

Mynd 10

Idnadarframleidsla 4 evrusvadinu 1985-2001
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Hann var & pridja arsfjordungi 2001 nokkru meiri en
fyrir ari, samanborid vid 9% samdratt i Bandarikjun-
um.

...en i0nadarframleidslan hefur dregist minna saman
en [ Bandarikjunum

I0nadarframleidslan 4 evrusvadinu hefur dregist
saman eins og i Bandarikjunum, en heldur minna.
desember var hun 4% minni en fyrir ari, samanborid
vid 7% samdratt i Bandarikjunum. bungt vegur ad
toluverdur afturkippur hefur verid i idnadarfram-
leidslu byskalands. Meiri samdrattur hefur po att sér
stad & frlandi, i Hollandi og Finnlandi, en 6r hag-
voxtur hefur veriod i pessum 16ndum undanfarin ar.

Samdrattur enn a ny i Japan og vida [ Asiu
Sem fyrr segir hefur efnahagsastand i Japan enn a ny
snuist til hins verra. Landsframleidsla Japans drost
saman um 4,8% og 2,2% midad vid arskvarda a
60rum og pridja fjoroungi sl. ars, en eins og sja ma
hefur landsframleidsla Japans flokt nokkud undan-
farid ar. Skv. spam Consensus Forecasts, Alpjoda-
gjaldeyrissjodsins o.fl. mun landsframleidsla Japans
dragast saman milli ara i tvd ar samfleytt, en pad
hefur ekki gerst adur i Japan svo langt sem sam-
barileg gdgn na. Ljost er ad stadan i Japan er afar
eldfim. Endurskipulagning fjarmalakerfisins, sem
stendur afar veikt vegna storfelldra vanskila, gaeti
haft 1 for med sér hrinu gjaldprota fyrirtekja, aukiod
atvinnuleysi og samdratt utgjalda. Pad geti ytt undir
aframhaldandi verohjoonun og samdratt einkaneyslu
og gert stodu skuldugra fyrirtaekja afar erfioa.
Svigram hins opinbera til ad 6rva hagvoxt er na
ordid litid vegna geigvaenlegra skulda, sem 4 sl. ari
namu riflega 140% af landsframleidslu. Halli &
rekstri hins opinbera sl. ar nam ramlega 7%. Falli
kostnadur a hid opinbera vegna endurskipulagningar
fjarmalakerfisins mun pad leida til umtalsverorar
skuldaaukningar til vidbotar. Pad verdur pvi japanski
sedlabankinn sem mun purfa ad bera hitann og pung-
ann af 6rvun hagvaxtar 4 nastunni. Vextir hafa verid
nalegt nalli um nokkurt skeid, en til viobotar hefur
sedlabankinn gripid til pess rads ad kaupa rikis-
skuldabreéf fyrir storar uppheadir og sett markmid um
voxt grunnfjar. Til mikils er ad vinna ad koma i veg
fyrir fjarmalakreppu i Japan, pvi ad astand fjarmala-
kerfisins par er einhver mesta 6gn sem nu stedjar ad
stoougleika i heimsbuskapnum.

Ymis 6nnur 16nd i Asiu hafa ordid fyrir miklum
busifjum vegna samdrattar i hateknigeiranum. Ma
par nefna Singapur, Tevan, Malasiu og Hong Kong.
[ Singapur nam arshradi samdréttar landsframleidslu
u.p.b. 10% & 6drum og pridja fjordungi arsins, sem er
einsdemi i sogu landsins.

Mynd 11

Hagvoxtur 1 Japan 1999:1V-2001:111

Breyting vergrar landsframleidslu milli
arsfjérounga 4 drskvarda

Heimild: EcoWin.

Gjaldeyris- og fjarmalakreppa enn a dagskra
Gjaldeyris- og fjarmalakreppur hafa verid tidar
undanfarinn aratug. A sl. ari hefur ordid alvarleg
kreppa i Tyrklandi og Argentinu. [ hvorugu tilfelli
hafa ordid mikil alpjodleg kedjuverkandi ahrif,
a.m.k. enn sem komid er. Hver ahrif kreppunnar i
Argentinu verda & po eftir ad koma betur 1 1jos, en
ljost er ad fjarmalastofnanir i ymsum 16ndum munu
verda fyrir skakkafollum, p.4 m. spanskir bankar,
sem hafa fjarfest otepilega i Argentinu & undan-
fornum arum. Adild Spanar ad EMU ver po landid
fyrir neikvedum ahrifum gjaldeyristtstreymis sem
ella gaeti fylgt afollum sem fjarmalastofnanir par hafa
ordid fyrir. Pad dregur enn fremur Ur hettu a kedju-
verkun i Romoénsku Ameriku ad gengi brasiliska
rialsins hefur flotid fra pvi ario 1999 og verid ad
undanférnu langt undir pvi sem talist gaeti langtima-
jafnvaegi.

Peningastefnunni hefur verid beitt markvisst til ad
orva hagvoxt...

Eftir ad skyrar visbendingar komu i 1jos undir lok ars
2000 um ad efnahagslaegd veri i adsigi hof Sedla-
banki Bandarikjanna feril vaxtalekkana, sem st60
yfir allt sl. ar. Undir lok arsins voru styrivextir
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bankans (markmid um vexti 4 millibankamarkadi —
federal funds rate) komnir nidur i 1,75%, sem eru
leegstu millibankavextir 1 40 ar. H6fou vextirnir pa
leekkad um samtals 4,75% a arinu, i 11 aféongum.
Raunvextir eru par med ordnir nalaegt nulli, eda jafn-
vel neikvaedir. Pessi hrina vaxtaleekkana atti sér stad
mjog timanlega i samanburdi vio fyrri samdrattar-
skeid. [ kjolfar samdrattarins fyrir aratug voru vext-
irnir t.d. mun haerri. Um mitt ar 1990, adur en banda-
riski sedlabankinn hof ad lekka vexti, voru styri-
vextir bankans 8% og toku ekki ad lekka verulega
fyrr en samdratturinn var um gard genginn. Heegari
leekkun vaxta sidast pegar samdrattur vard i banda-
risku efnahagslifi ma rekja til meiri verdbolgu pa, en
hun var 6,3% i arslok 1990.

Mynd 12

Styrivextir sedlabanka Bandarikjanna og
Evroépu 4. jandar 1999 - 25. jandar 2002
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Heimild: EcoWin.

Sedlabanki Evropu (ECB) hefur oft verid gagn-
ryndur fyrir ad ganga ekki jafn vasklega til verks i
vaxtalekkunum og bandariski sedlabankinn. Fra pvi
i mai hafa vextir bankans i endurhverfum vidskiptum
verid leekkadir fjorum sinnum, r 4,75% 1 3,25%, eda
um 1%%. Hér skal ekki fullyrt hvad heft er i gagn-
ryni & vaxtastefnu bankans, en draga ma pa alyktun
af fyrstu yfirlysingum bankans ad hann, eins og
margir adrir, hafi e.t.v. vanmetid alpjodlegt edli sam-
drattarins og um of einblint & midlun samdrattar i
Bandarikjunum i gegnum bein utanrikisvidskipti. A
hinn boginn er asteoa til ad hafa i huga ad adstedur
i Evropu eru ad morgu leyti frabrugdnar. [ fyrsta lagi
er afturkippurinn i Evropu 1 heild minni en i Banda-
rikjunum, sbr. framangreint. { 63ru lagi var adhald
peningastefnunnar ekki eins mikid i upphafi og pvi
ekki porf & ad vinda ofan af pvi adhaldi med skjotum
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hetti. I pridja lagi hefur gengi evrunnar verid mjog
lagt, sem vinnur & moti peningalegu adhaldi, auk
pess sem frekari gengislaekkun, sem of mikil laekkun
vaxta geti studlad ad, er dzskileg. I fjorda lagi hefur
vaxtaleekkun verid talin hafa meiri ahrif i Evropu,
pvi ad bankar gegna par sterra hlutverki i fjarmala-
kerfinu.

A0 sumu leyti stendur Evropa sterkar ad vigi
pegar moguleikar 4 skjotum efnahagsbata eru metnir.
Offjarfesting vard par ekki jafn mikil, utanrikisvio-
skipti i betra jafnvaegi, samkeppnisstada hagstaedari,
heimilin ekki jafn skuldug og fjarhagur peirra ekki
jafn neemur fyrir sviptingum 4 verdbréfamorkudum.
bessar adstedur getu studlad ad pvi ad vidbrogd vid
vaxtalekkunum, pott paer séu minni, verdi sterkari en
i Bandarikjunum.

Einnig hefur verio gripio til adgerda i rikisfjarmalum
A0 pvi leyti standa Bandarikin betur ad vigi en énnur
helstu efnahagsveldi heims, ad svigram beirra til ad
beita rikisfjarmalum til pess ad 6rva hagvoxt er lik-
lega meira. Jafnvel pott adildarlond EMU hafi nad
verulegum arangri vid ad beta stoduna i rikisfjar-
malum eru opinberar skuldir margra adildarlanda enn
of miklar til pess a0 radlegt sé ad beita markvissum
orvunaradgeroum. Hagvaxtar- og stodugleikasatt-
malinn setur ad auki strangar skordur vid halla-
myndun adildarlanda EMU. Hins vegar kann umfang
sjalfvirkrar sveiflujofnunar ad vera meira i Evropu en

Mynd 13
Jofnudur hins opinbera 4 evrusvaedinu,

i Japan og Bandarikjunum 1984-2002
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*Spd. Heimildir. OECD, EcoWin.

6. Skuldir heimilanna hafa po einnig aukist mjog i Evropu, en mismikid.
I byskalandi er hlutfall skulda heimilanna af radstdfunartekjum ordid
herra en i Bandarikjunum.



Bandarikjunum. Um fjarhagsvanda Japana var getid
hér ad framan.

Umtalsverdur afgangur hefur verid a rekstri hins
opinbera i Bandarikjunum undanfarin ar. Afgangur-
inn i fyrra var pd adeins pridjungur pess sem
upphaflega var gert rad fyrir. Strax i kjolfar atburd-
anna 11. september voru tilkynntar adgeroir til
endurreisnar peirra sveda sem urdu fyrir tjoni.
Skattaleekkanir sem bandariska rikisstjornin hefur
lagt til hafa hins vegar matt andstoou & Bandarikja-
pingi. A moti 6rvunaradgerdum mun einnig vega ad
ymis riki i Bandarikjunum eiga i fjarhagslegum
erfidleikum um pessar mundir par sem afgangur sem
myndadist & timum godaeris var vida notadur til ad
lekka skatta, en tekjur hafa skroppid saman. bar sem
lantokur eru peim ekki heimilar blasir vid erfiour
nidurskurour eda skattahaekkanir.

Horfur: samtimis efnahagsleego [ helstu rikjum heims
gerir hana erfidari viofangs
Efnahagslaegdin sem ni gengur yfir heiminn er ad
morgu leyti 6venjuleg midad vid par sem gengid
hafa yfir sl. 3 aratugi. Verdbodlga er nu minni i
upphafi samdrattarins en pegar fyrri samdrattarskeid
hofust. I ymsum 16ndum hefur beinlinis verid um
verdhjodnun ad raeda. Pad hefur ekki gerst i jafn
miklum meli fra pvi 4 fjoroa aratug 20. aldar. Hettan
4 verdhjodnun er vandamal sem vekur upp gamal-
kunnar spurningar sem ekki hafa verid i brennidepli
lengi, t.d. pa hvort heetta sé¢ 4 ad slokun i peninga-
malum heatti ad virka pegar vextir eru nalaegt ntlli.”
Reynsla Japana er aminning um ad verdhjéonun
getur ordid enn staerra vandamal en verobolga.
Hversu utbreidd nidursveiflan er ad pessu sinni
vekur einnig nokkurn ugg. Lond i nidursveiflu geta
pvi sidur reitt sig & hagvoxt 1 vioskiptalondum og
lekkun & gengi til a0 komast upp ur efnahags-
leegdinni. I nokkrum 16ndum, sem fyrir skommu
hefou ekki pott likleg til ad leida hagvoxt i heimin-
um, hefur p6 verid pokkalegur hagvoxtur. Ma par
nefna Kina, Indland og Russland. Pessi 16nd vega po
enn sem komid er ekki negilega pungt i heims-

7. Verdhjodnun pydir ad jafnvel O-vextir geta falid i sér tdluverda raun-
vexti. Vextir geta hins vegar tepast farid nidur fyrir 0 pvi ad pa veeri
hagsteedara fyrir eigendur sparifjar ad eiga fé i formi sedla og myntar
(burtséd fra aheettunni). Peir myndu pvi bregdast vid med pvi ad taka ut
innsteedur og par med draga ur utlanagetu banka.

Tafla 3 Hagvoxtur & nokkrum svaedum

Acetlun Spa
% a ari 1998 1999 2000 2001 2002
Heimsframleidslan ....... 2.8 3,6 4,7 2,4 2,4

33 39 1,1 0,8
. 4,1 4,1 1,0 0,7
Evrusvadi................... 2,9 2,6 34 1,5 1,2

Japan........cccceeeenns -1,0 0,7 2,2 -0,4 -1,0
Nyionvadd lond Asiu -2,4 79 8,2 0,4 2,0
Prounarriki.................... 3,6 39 5.8 4,0 4,4
T Afriku . 35 2,5 2,8 35 35

6,2 6,8 5,6 5,6
0,1 4,1 1,0 1,7
3,6 6,3 4,9 3,6
2,0 38 3,0 32
5.4 83 5.8 3,6

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn. World Economic Outlook, desember
2001.

buskapnum til pess ad vera drattarvagn hagvaxtar a
heimsvisu.

Annad sem veldur ahyggjum er téluvert 6jafn-
vaegi 1 utanrikisvidskiptum storu efnahagsveldanna,
einkum Bandarikjanna og Japans, og misgengi gjald-
midla. Halli & vidskiptajofnudi Bandarikjanna var
u.p.b. 4%42% af landsframleidslu i fyrra og raungengi
Bandarikjadals med heesta moti. Styrkur Banda-
rikjadals hefur verid monnum nokkur radgata af
pessum sokum, en hugsanleg snorp leekkun sidar
jafnframt ahyggjuefni.

Samkvemt flestum spam mun efnahagsbati
hefjast sidar a arinu. Ba0di i Bandarikjunum og
Evropu hafa ad undanfornu komid fram visbendingar
um ad botni efnahagsleegdarinnar sé u.p.b. ad verda
nad. bessar visbendingar geta pé taepast talist afger-
andi. Kannanir & veentingum neytenda og fyrirtakja
benda til heldur minni svartsyni, hlutabréf hafa
hackkad 1 verdi, umtalsverd birgdaleekkun att sér stad
og visitala leidandi hagvisa i Bandarikjunum hakkad
prja ménudi i r6d. Binda ma vonir vid ad timanleg
slokum peningalegs adhalds studli ad pvi ad sam-
drattarskeidio verdi fremur stutt og vari ekki lengur
en prja arsfjordunga. A moti kemur ad mikil umfram-
framleidslugeta kann ad leida til pess ad fjarfesting
sé ekki mjog nem fyrir lekkun vaxta. Einnig ma
benda 4 a0 leekkun skammtimavaxta hefur ekki enn
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nao ad hafa ahrif i gegnum allt vaxtarofio. Vextir a 10
ara rikisskuldabréfum hafa til demis litid breyst fra
pvi fyrir ari og munurinn & voxtum rikisskuldabréfa
og skuldabréfa fyrirteekja hefur aukist.® Stor
gjaldprotamal & bord vid gjaldprot orkurisans Enron

8. Heakkun langtimavaxta nylega ma reyndar tilka med mismunandi
heetti. Hugsanlegt er ad hun endurspegli ventingar um ad samdrattar-
skeidid muni adeins vara skamma hrid og vextir til skamms tima muni
pvi fljotlega haeekka 4 ny. Hekkunin geeti einnig bodad vantingar um
meiri verdbolgu til lengri tima og pad mat markadsadila ad tilslokun i
peningamalum hafi gengid of langt. Loks gaeti htn stafad af versnandi
stoou opinberra fjarmala, p.e.a.s. veentingum um aukna eftirspurn hins
opinbera eftir lansfé.
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i Bandarikjunum og fleiri sem virdast vofa yfir gaetu
aukid dhattufelni lanastofnana og tafio fyrir laekkun
vaxta & lanum til fyrirteekja. Pvi rikir enn toluverod
ovissa um hvort oflugur efnahagsbati s¢ i upp-
siglingu.



