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Horfur a jafnari hagvexti i heiminum & naestunni

Stada efnahagsmala i heiminum hefur tekid téluverdum umskiptum & sl. ari. Hagvoxtur er nd til muna
jafnari en adur. Efnahagsbati i Evropu, sem lengi matti bda vid dreeman hagvoxt & medan hagvoxtur i
Bandarikjunum var med mesta maéti, er kominn vel & skrid og i ymsum rikjum Asiu, sem fjarmala- og
gjaldeyriskreppa skok & arunum 1997-1999, og vidar fer hagvoxtur ort vaxandi. Helsta undantekningin
er framvinda efnahagsmala i Japan sem enn er tvisyn, pétt binda megi vonir vid ad na hilli undir betri
tid eftir heilan aratug stodnunar. Misjofn efnahagsproun austan Atlantshafs og vestan er helsta skyring
pess ad gengi evrunnar gagnvart Bandarikjadal fér laekkandi fra stofnun myntbandalagsins par til i mai
sl. NG bendir hins vegar margt til ad paer adstaeedur sem ollu pessari gengispréun séu ad breytast. A
heildina litid virdast horfur i heimsbuskapnum nu bjartari en um nokkurra ara skeid og spair OECD
3,7% hagvexti i adildarléndunum & yfirstandandi ari og 3,1% vexti & pvi naesta, sem er téluvert meiri
hagvoxtur en undanfarin &r.

Laekkun evrunnar er ekki merki um veikleika myntysingar & misskilningi a@ hugtakinu traustur eda
bandalagsins... sterkur gjaldmidill. Ad gjaldmigill sé sterkur pyair
Rumlega eitt og halft ar er nu lidid fra stofnun Efnaekki ad gengi hans fari aevinlega haekkandi gagnvart
hags- og myntbandalags Evrépu (EMU). Fyrstu 160rum gjaldmidlum, heldur ad kaupmattur hans inn-
manudi tilveru hennar hneig gengi evrunnar jafnt ogn myntsvaedisins sé tryggur. Sedlabanki Evrépu hef-
pétt og i mai sl. haféi gengi hennar laekkad um hartw lagt aherslu & ad bankann vardi einungis um ,,innri
naer fjéroung gagnvart Bandarikjadal. Sidan pa hefstyrkleika“ evrunnar. Gengi evru gagnvart 6drum
evran rétt nokkud Ur katnum. Laekkun evrunnar hefugjaldmidlum skiptir bankann adeins mali ad pvi leyti
orgio tilefni téluverdrar umraedu, par sem pvi hefusem pad hefur ahrif a verélagspréun a evrusvaedinu.
verio slegid féstu ad laekkun evrunnar syni ad han séonbrigdi margra med gengispréoun evrunnar ma
veikur gjaldmidill og ad adild ad myntbandalaginu sé.t.v. rekja til éraunhaefra veentinga akoéfustu tals-
pvi litt fysilegur kostur. Jafnvel hefur verid gengiomanna myntbandalagsins & fjarmalamorkudum i
svo langt ad segja leekkun evrunnar svik vio pegnagphafi, sem byggdar voru & samsvarandi misskiln-
adildarrikja sem hafi verid lofad sterkum gjaldmidli.ingi a pvi hvad sterkur gjaldmigill felur i sér og syna
petta eru 6timabaerar yfirlysingar ad ekki sé meinaokkurn skort a sdégulegri yfirsyn.
sagt, pvi ad alltof skammur timi er lidinn til pess ad Fréa pvi i byrjun 8. aratugarins hefur gengi helstu
réttleetanlegt sé ad kveda upp dém um arangurinn. Gjaldmidla heims verid akvardad a markadi, an veru-
pess parf mun lengri tima. Ad auki byggja slikar yfirlegra beinna afskipta stjérnvalda. betta hefur haft i
for med sér verulegar sveiflur i gengi peirra, pvert &
- vaentingar margra hagfraedinga pess tima. Sveiflurnar
1. H('jfulndur er deildarstjori rfi hagf’ragéisviai Sea!abanka I'slangs. Grg!rhafa stundum verio C')fgakenndar, t.d. haekkun Banda-
bl hefor vord oo 1 songiamounar a0 it MHikjadals um migjan 9. aratuginn eda japanska jens-
ins um midjan 10. aratuginn. Sé laekkun evrunnar fra

2. OECD Economic Outlook nr. 67, juni 2000. Sja yfirlit efnahagspréuna , . .
i heiminum i toflu 16 & bls. 67 i tfluvidauka. stofnun EMU skodud i pessu samhengi er han um-
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Mynd 1 litid af sér afleidingar alpjodlegu fjarmalakreppunnar

Gengé b)"éks,lf(f)aék? fgselv%gggma” sem hofst 1997 og skok stéran hluta heimsbyggd-
an ,a“ jada o arinnar og haegoi nokkru meira & hagvexti i sumum
1,0 [TAKUSS Manadarlegar tolur adildarrikjum myntbandalagsins en 68rum. Opinber

flarmal i adildarrikjunum hafa styrkst afram pratt
fyrir dreeman hagvoxt & sidasta ari. Enn sem komid
er bendir pvi ekkert til pess ad myntbandalagid
sundrist innan tidar vegna pess ad préun opinberra
fijarmala fullnaegi ekki skilyroum hagvaxtar- og std6o-
ugleikasattmalans, eins og svartsynismenn spadu.

15
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3,0 ]

] ...en endurspeglar 6samstiga hagsveiflur i Banda-
**los2 84 85 88 90 92 o4 o6 o8 2000 [1Kunum og Evropu
1.7l 20, il poétt ymsir hafi ordid fyrir vonbrigdum med ytri
styrkleika evrunnar fra stofnun myntbandalagsins
talsverd en getur vart talist 6fgakennd (sja mynd 1yerdur ad telja pad mikid lan ad gengispréunin vard
pyska markid leekkadi t.d. mun meira gagnvartkki med peim heetti sem sumir gerdu sér vonir um.
Bandarikjadal & fyrri hluta niunda &ratugarins. bPegd&@gt gengi evrunnar hefur hentad efnahagspréun a
gengi marksins nadi lagmarki arid 1985 kostadévrusveedinu ageetlega. Hagvoxtur par hefur verid
Bandarikjadalur u.p.b. 3,3 mork og haféi pad fallianun minni en i Bandarikjunum og verdbdlga einnig
um 40% a faum arum. NU kostar Bandarikjadaluneldur minni. L&gir vextir og lagt gengi evrunnar
u.p.b. 2 mork eda alika mikid og um mitt ar 1989. hafa 6rvad hagvoxt a evrusveedinu og att patt i 6flug-
Pad er m.6.0. ekkert 6venjulegt eda 6edlilegt vilm efnahagsbata sem hofst sidari hluta arsins 1999.
gengispréun evrunnar undangengid 1% ar, nema [Eyrir dreemum hagvexti & evrusvaedinu fram ad peim
vera skyldi athyglin sem han hefur fengid, sem stafdfma kunna ad vera ymsar asteedur. Nokkur mikil-
af pvi ad ymsir virdast ranglega leggja skammtimareegustu 16nd myntbandalagsins urdu fyrir téluvert
gengisproéun evrunnar ad jofnu vid styrkleika hennameiri beinum efnahagslegum ahrifum af fjarmala-
til langs tima. bvert & méti hefur gengisproun evrkreppunni sem reid yfir heimsbyggdina &rid 1997 en
unnar verid med peim haetti sem heefir stoou hag@andarikin, & sama tima og Bandarikin toku vid
sveiflunnar & evrusveedinu i heild. Tiltblulega lagimeginhluta pess fjarmagns sem ,fludi* Asiu, Rass-
gengi evrunnar hefur érvad hagvoxt & evrusvaedinignd, Romonsku Ameriku og fleiri sveedi. pad kann
an pess ad leekkun hennar fra stofnun EMU hafi kyelinnig ad hafa dregid Ur hagvexti ad i addraganda
undir verdbdlgu. stofnunar myntbandalagsins purftu mérg adildarriki
Sé arangur peningastefnu Sedlabanka Evré@md herda verulega ad i opinberum fjarmalum.
metinn i ljosi pess hvernig til hefur tekist vid ad Sedlabanki Evropu brast vid dreemum hagvexti
halda verdlagi stodugu a evrusveedinu pad sem af@g verdstodugleika & evrusvaedinu med pvi ad slaka
verdur ad telja arangurinn gdédan, poétt of snemmt €€ peningalegu adhaldi. Lagir vextir & evrusvaedinu
ad draga endanlega alyktun. Verdstodugleiki hefurafa gert fjarfestingu i bandariskum verdbréfum og
verid med agaetum til pessa og hefur verdbolga ver@®rum verdbréfum, sem bera haerri vexti, alitlegri
i sogulegu lagmarki, jafnvel pott midad sé vidkost. Akvordun gengis & markadi er flokid samspil
verdlagsproun i peim I[6ndum myntbandalagsins seondirliggjandi hagpréunar og veentinga markadsadila
af mestu hofou ad stata i peim efnum. Verdbdlgam framtidarpréun sem Ggerlegt hefur reynst ad spa
er reyndar toluvert meiri en i kjarnaléndunum fyrir af nokkurri vissu. Vart verdur p6 fram hja pvi
nokkrum jadarlondum myntbandalagsins, einkunhorft, eins og sja ma & mynd 2, ad vaxtamunur & milli
irlandi, eins og fjallad verdur um sidar. Bandarikjanna og Evrépu virdist hafa radio miklu
Auk pess sem verdlagspréun hefur verid hagsteedn gengi evru gagnvart Bandarikjadal fra stofnun
hefur myntbandalagio stadist ymsar adrar préfraun{og raunar einnig fyrir stofnun myntbandalagsins).
sem vert er ad geta: myntbandalagio stéo t.d. afalla-

Heimild: Datastream.
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Mynd 2 L, Mynd 3
Y Gengi pysks marks gagnvart o

Bandarikjadal og vaxtamunur 1997-2600 Vidskiptajofnudur Bandarikjanna og evrusveedising
présentustig mark/US$ . 1990-2000
T — Gengi Bandarikjadals gagnvart pysku marki [ 23 0 % af VLF
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1. Gengi marks er reiknad Ut fra gengi evru fra arsbyrjun 1999 er myntsamstarf innan o 1990 1991 1992 1993 1094 1695 1996 1997 1998 1999 2000
EMU héfst. Vaxtamunur midast vid evrusveedid fra sama tima. Heimild: Datastream. Heimild: Datastream.

Vaxtamunur a milli landa er p6 engin allsherjarhann haldist ébreyttur & yfirstandandi ari og aukist a
skyring sem & vio i 6llum tilvikum. Benda ma & advi neesta. bessar adsteedur studla ad styrkingu evr-
pratt fyrir mun laegri vexti i Japan hefur gengi japunnar og umfram allt veikingu Bandarikjadals pegar
anska jensins haldist tiltdlulega hatt gagnvart Band4it lengdar leetur. Aframhaldandi styrkleiki Banda-
rikjadal. Samspil undirliggjandi efnahagsprounanikjadals er hadur pvi ad erlendir adilar séu reidu-
svo sem hagvaxtar og vidskiptajafnadar, sem er evstinir ad fjarmagna vidskiptahallann i sama meeli og
unni i hag, og peirra patta sem hafa ahrif a skamrééur. Til pess ad svo verdi purfa Bandarikin ad vio-
timafjarmagnsfleedi er mun fléknara. Til deemishalda jakvaedum vaxtamun gagnvart Evropu og e.t.v.
skiptir verulegu mali hve lengi tiltekid astand varirauknum vaxtamun til pess ad hvetja fiarfesta til pess
Til pess ad gefa mynd af peim 6flum sem togad hatd festa vaxandi hlutfall eignasafns sins i banda-
i evruna fra upphafi er rétt ad hyggja ad préumniskum verdobréfum. Ad pvi mun koma ad fjarmogn-
priggja innbyrdis tengdra patta, sem hver med sinuon vidskiptahallans verdur tregari, en erfitt er ad sja

heetti tengist hagvexti eda hagvaxtarhorfum: fyrir hvenaer. Sl. tvd ar og fyrri hluta yfirstandandi
o o ars voru adsteedur mjog hagsteedar til pess ad fjar-
1. Vidskiptajafnadar og samkeppnisstou magna vidskiptahalla Bandarikjanna.

2. Vaxtamunar og hreyfingar skammtimafjarmagns Skammtimavaxtamunur sem miklu reedur um
3. Hreyfingar langtimafiarmagns, s.s. beinnar erskammtimafjarmagnsfleedi & milli landa var sem fyrr
lendrar fjarfestingar. segir mjog hagsteedur Bandarikjadal en andsteedur
evrunni. betta kemur fram i gégnum um greidslu-
Vidskiptajofnudur var evrunni mjog i hag & sio{6fnud evrusveedisins. Nettoutstreymi verdbréfafjar-
asta ari jafnframt pvi sem samkeppnisstada evréestingar & sl. ari nam 21,3 ma. evra og 181 ma. a
svaedisins, sem zetla ma ad hafi verid nokkud gdrsta arsfiordungi pessa ars. Utstreymi beinnar fjar-
fyrir, for batnandi. Pad er einkum tvennt sem raedudestingar virdist po e.t.v. hafa att meiri patt i veikingu
ytri jofnudi pjodarbuskapar: voxtur eftirspurnarevrunnar a sidasta ari, en a yfirstandandi ari virdist st
heima og erlendis og hlutfallsleg verd- eda kostnadroun hafa snaist vid.i fyrra nam nettoatstreymi
arpréun, p.e.a.s. samkeppnisstada. Hvort tveggdieeinnar fjarfestingar 147,2 ma. evra, en a fyrsta
studladi ad vaxandi vioskiptahalla Bandarikjanna ofjérdungi arsins 2000 var jofnudur beinnar fjarfest-
afgangi a evrusveedinu. Vidskiptahalli Bandarikjannangar jakvaedur um 207 ma. evra. Liklegt er ad draem-
a sidasta ari nam 3,7% af vergri landsframleidslu agr hagvoxtur i I6ndum myntbandalagsins hafi dregid
OECD spair ad 4 &runum 2000 og 2001 muni hallinn
nema 4,4% af landsframleidslu. Hins vegar va o , o o
P . . .. 3. Ekki er pé haegt ad fullyréa med vissu hve ahrifin & gengispréun hafa
afgangur a VIaSkIpta]Ofnual evrusveedisins sem na verid mikil pvi ad bein fjarfesting erlendis er oft fjaArmognud med
0,7% landsframleidslu og gerir OECD r&d fyrir al  endurfiarfestum hagnasi eda lantsku i viskomandi landi.
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ur ahuga erlendra fijarfesta a sidasta ari og ad umaekkadi sidan a ny i fyrri hluta jalimanadar. bad er p6
skiptin sem vart hefur ordid vid a pessu ari medidluvert fyrir ofan lagmarkid um midjan mai. Um-
rekja til vaxandi hagvaxtar og betri horfa. skiptin sem urdu i gengispréun evrunnar i sumar ma
Mikill hagvoxtur i Bandarikjunum hefur beedi rekja til vaxandi 6vissu um framvindu efnahagsmala
beint og 6beint studlad ad hau gengi dalsins. Eins dgBandarikjunum, fyrst i kjélfar upplysinga um
vikid verdur ad sidar ma ad verulegu leyti rekja hanaukinn verdbolguprysting i Bandarikjunum og sidan
til uppgangs i upplysinga- og fjarskiptageiranum seraftir ad gégn barust sem bentu til pess ad farid veeri
hefur ad likindum dregid til sin fjarmagn fra Evropu.ad draga Ur hagvexti. A sama tima bentu flestar efna-
Ahrifa upplysingarbyltingarinnar gaetir i mun minnihagsvisbendingar fra evrusvaedinu til vaxandi hag-
meeli a 6orum sveedum. Kreppan i ymsum nywaxtar. SparConsensus Forecastsm hagvoxt a
markadsrikjum undanfarin ar baetti um betur og ytevrusvaedinu hafa heekkad jafnt og pétt & pessu ari og
enn frekar undir styrk Bandarikjadals. Fjarmagn semskv. kénnun sem gerd var i mai hlj6dadi medalspain
flaoi étrausta markadi Asiu, Russlands og Romonskupp a 3,3% hagvoxt & arinu 2000 og 3,1% hagvoxt
Ameriku leitadi skjols i 6ryggi og dypt bandariskaarid 20014 | Bandarikjunum er gert rad fyrir ad
flarmalamarkadarins fremur en 6éreyndum evrumarkdraga muni verulega Ur hagvexti a naesta ari. Lengi
adi, sem ad auki baud lakari avoxtun. A sidustu miskafa spamenn spad heegari hagvexti i Bandarikj-
erum hefur traust & efnahagsmalum nymarkadsrikimum, en ekki reynst sannspair hingad til. Um astaed-
aukist @ ny, sem geaeti er fram lida stundir valdidr pess verdur nanar fjallad hér a eftir. Hin hlidin a
leekkun Bandarikjadals, er alpjédlegir fjarfestar tak&anspa hagvaxtar i Bandarikjunum er ad lengi hafa
ao draga Ur veegi bandariskra verdbréfa i eignasofitestir adilar sem gefa Ut spar um gengispréun spad
um sinum. Haekkandi vextir i Bandarikjunum hamlgengishaekkun evrunnar. | mai sl. sp&@nsensus
p6 & moti slikri préun i bili. Forecastsgenginu 1,049 a sama tima aridé 2001 og
I umreedunni um veikleika evrunnar & sidasta afi,108 i arslok 2002, sem er u.p.b. fj6rdungs haekkun
hefur peirri skodun nokkud verid haldid & lofti ad offrd genginu i mai, og sidan aframhaldandi styrkingu
haegfara Grbeetur & svidi efnahagsmala & evrusvasdrunnar til arsloka 2006. | ljdsi pess @dnsensus
inu, einkum ad pvi er ahraerir vidleitni til ad aukaForecastshafa aevinlega spad styrkingu evrunnar er
sveigjanleika vinnumarkadarins, eigi stk a laekkuastaeda til ad taka slikar spar med nokkrum fyrir-
evrunnar. Pad virdist po veik roksemd. [ fyrsta lagi evara® Pé virdist rikari asteeda ni en oft &dur til ad
litill sveigjanleiki & vinnumarkadi evrusveedisinseetla ad a.m.k. stefnan sé nu rétt.
ekki nyr af nalinni og nokkrar umbaetur hafa pratt
fyrir allt att sér stad eda eru i bigerd. bad er pvi erfitiagvoxtur i kjarnalondum Evrépusambandsins er
ao sja hvad hefdi att ad koma markadsadilum & évdetrinn ad taka vio sér en heaetta a ofhitun i sumum
i peim efnum. | 6dru lagi hafa umbaetur verid einn@darléndum
tregastar i kjarnaléndunum, sem sist eru likleg til aBtada efnahagsmala & evrusvaedinu vid stofnun
gjalda fyrir 6sveigjanlegan vinnumarkad. Osveigjanmyntbandalagsins einkenndist af draeemum vexti i
legur vinnumarkadur kom ekki i veg fyrir ad pyskasumum svokdlludum kjarnaléndum myntbanda-
markid veeri talid sterkur gjaldmidill & sinum tima. llagsins & medan hagvoxtur i ymsum jadarléndum var
pridja lagi virdist samband efnahagsumbdta og gengiun meiri. Mjog hefur dregid Ur bilinu & milli
is gjaldmidla 6ljést svo ad ekki sé meira sagt. Neegljarna- og jadarlanda ad undanférnu. Lagir vextir og
ad benda a gengisproun japanska jensins i pvi saldgt gengi evrunnar hefur érvad hagvoxt i kjarna-
bandi. [6ndunum. Hagvoxtur i Frakklandi ték nokkud vel
vid sér pegar & sidasta ari og & pessu ari hefur veru-
Umskipti i sumarbyrjun — hagvoxtur haegir a sér legur efnahagsbati einnig meelst i byskalandi og a
Bandarikjunum en styrkist i Evropu italiu. Utflutningur evrusvaedisins tok ad aukast
Gengi evrunnar gagnvart Bandarikjadal naodi lag-
marki i maibyrjun og hafdi pa leekkad um teepa
fijordung fra pvi ad henni var hleypt af stokkunum 4. OECD spair u.p.b. sama hagvexti.
Sidan pa hefur gengi evrunnar haekkad téluvert, ¢5. Spas var 5% heekkun evrunnar strax i arsbyrjun 1999.
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Me o j inah a4 tekist til um vardveislu verdstodugleika & evrusveed-
Visbendingar um proun efnahagsmala a inu, pott ytri adsteedur hafi timabundia leitt til liti&
evrusvaedinu 1997-2000 . . . p .
, , eitt meiri verdbolgu en verdbdélgumarkmid ECB seg-
30 7A’7—I6na6arframleiésla* (vinstri és)Jf 12.0 ir t|| um 6
—Atvinnuleysi (haegri &s) ’
1 7 - . - Sl e -F115
—Utflutningur (vinstri &s) . . . o ;
205 - - - fl- - o< - 110 Reynsla Ira, Finna o.fl. jadarpjéda mun verda prof-
157 - - -SFAN T 105 steinn & adldgunarhaefni einstakra landa
104 - - - - NV S F 100 Fra sjonarhdli Islendinga er ahugavert ad fylgjast
LE IR oy N © L9 med préun mala i peim l6ndum sem segja ma ad séu
0 A 9.0 a jaori Myntbandalagsins i efnahagslegu tilliti og
51 - NN T F 85 bjuggu vid mun meiri hagvoxt en svonefnd kjarnariki
T N 2 vid stofnun Myntbandalagsins. Einkum var stada Ir-
DM Moo N M Moo T M g0 T 000 lands og Finnlands aberandi frabrugdin kjarnarikjun-
Heimild: Datastream. *Arstidarleiorétt. um, en svipada ségu ma segja um Span og Portugal.

Vegna mikils hagvaxtar bjuggu I6ndin vid mun heerri
verulega undir mitt sl. ar og verdmeeti hans i evrurskammtimavexti i addraganda stofnunar Myntbanda-
var & fyrri hluta yfirstandandi ars riflega 20% meirdagsins og purftu ad laekka pa mjog ort vid inngébngu
en a sama tima i fyrra, enda hefur gengi evrunnabandalagio, pott flest efnahagsleg rok hafi hnigio ad
verid mjog hagsteett fyrir Gtflutning. Innlend eftir- pvi ad vexti héldust hair. Enn sem komid er virdist
spurn & svaedinu virdist pé einnig hafa tekid vid sdvetta pé hafa valdid minni roskun en eetla nfatti.
ef marka ma voxt innflutnings, sem hefur aukist ivid/erdbélga er téluvert meiri & irlandi en i 68rum 16nd-
meira ad veromeeti. bess ber p6 ad geeta ad leekkuand Myntbandalagsins og fér yfir 5% & timabilinu
gengi evrunnar blaes Gt verdmaeti utanrikisvidskiptanhars til mai. Verdbodlga er einnig nokkru meiri &
evrum meelt og verdhaekkun oliu hefur haft verule§pani og i Porttgal. | Finnlandi er verdbolga hins
ahrif & veromeeti innflutnings. vegar heldur minni en ad medaltali i |l6Gndum mynt-
Verdlagspréun a evrusveedinu hefur verid haghandalagsins, pratt fyrir 6flugan hagvoxt um nokk-
steed sl. ar, pott heekkun oliuverds hafi haft toluvendrra ara skeid. Atvinnuleysi par er hins vegar enn
ahrif. Verobodlga maeld sem 12 manada haekkun hinmikid pott pad hafi leekkad verulega fra kreppu-
ar samreemdu visitélu neysluverds for nidur fyrir 1%runum i byrjun tiunda aratugarins.
um mitt sidasta ar, en litid eitt yfir 2%, hina opinberu  Verdbdlgan & irlandi vekur 6hjakvaemilega spurn-
vidmidun Sedlabanka Evrépu, i mars sl.. An orkulidangar um hvort par birtist s vandi myntbandalagsins
hefur verdbolgan hins vegar haldist mjog lag edahnotskurn sem ordid geeti pvi ad fjortjoni. Til pess
u.p.b. 1%. bad verdur pvi vart annad sagt en vel ha® draga Ur vexti innlendrar eftirspurnar hafa 16nd

sem eru i stodu irlands ekki énnur Grraedi en adhald i

Mynd 5 . . .
"% Verdlagsproun & evrusvaedinu 1997-2000
o 12 man. %-breyting samreemdrar neysluverdsvisitolu 6. Verdbdlgumarkmid ECB er ad halda verdbolgu innan vié 2% til lengri
5.5 tima litid. Ad verdbdlga fari timabundid yfir markié er pvi ekki 6sam-
504 —EMU11 |

rymanlegt verdbdlgumarkmidinu. Nokkur umraeda hefur att sér stad um
hvort verdbdlgumarkmid bankans sé nezegilega vel skilgreint. Ymsir
telja ad rétt veeri ad taka upp skyra vidmidun vid einhvern meelikvarda
& undirliggjandi verdbolgu, til pess ad koma i veg fyrir ad timabundnar
sveiflur 1 ytri skilyrdum, t.d. orkuverdi, hafi 6edlilega mikil ahrif &
peningastefnuna.

45+ —byskaland
4.0+ —Frakkland
355 Spann
—irland

7. Stada Hollands er reyndar einnig mjog frabrugdin stédu stéru na-
grannarikjanna. Pj6darbuskapur Hollendinga er hins vegar mjég na-
tengdur peim, enda telst Holland i hépi kjarnarikjanna.

8. Akéfustu gagnrynendur myntbandalagsins telja pé ad préunin & fyrsta

O e e éribessgefiaerintiIefnitiIbessaéhafaéhyggjurogsyniglt‘)gglega
JMMJ S NJIMMISNIMMISNIMM veikleika pess. Sja t.d. Feldstein, Martin: The European Central Bank
1997 | 1998 | 1999 | 2000 i X : )
Heimild: Datastream. and the Euro: The First YeadBER Working Paper Series. 7517,

febraar 2000.
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rikisfijarmalum, en hid opinbera er nG pegar reki( mynds

med alitegum afgangi. Verdlagspréun & irlandi e Hagvoxtur i Bandarikjunum 1960-2000
vissulega ahyggjuefni og pvi asteeda til ad skod %
hana nokkru nanar. | fyrsta lagi er vert ad taka fra 337
ad aukin verdbolga & irlandi sl. ar stafar ad nokkr ., 1 =,
leyti af skattahaekkun & tébak og afengi, sem leiddi{ 5,1 [\/-
u.p.b 1% meiri heekkunar visitdlunnar en ella. | 88r| 0]
lagi er ljost ad leekkun evrunnar hefur haft meiri ahri 3.0
& verdlag 4 irlandi en annars stadar & evrusvaedif 20
pvi ad Bandarikin og Bretland vega tiltdlulegg 7
byngra i utanrikisvidskiptum ira. Pegar gengi evr °°

104

unnar tekur ad rétta Ur katnum eettu pessi ahrif 3 bl

7 . ’ . . . P =t rTrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T rrrr T T T T I I rrorTT
snlast vid. bad er pvi sennilega minni heetta a 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
Ostodugleiki gengis grafi undan stédugleika verdlag reimia: patastream. *Spa OECD.

begar til lengdar leetur en ef irland hefdi sjalfstaedan
gjaldmidil. Med tilkomu myntbandalagsins er vid-hefur ekki leitt til aukinnar verdbolgu svo ad heitid

skiptajofnudur ekki sérstakt ahyggjuefni, par sengeti, ad ahrifum heekkandi orkuverds undanskildum,
hann mun ekki grafa undan gengisstodugleika, alcatt fyrir ad atvinnuleysi hafi minnkad langt nidur

bess sem afgangur er & vidskiptajofnudi irlands, préitrir pau mork sem &dur voru talin samrymast stéd-
fyrir gridarlegan hagvoxt arum saman. | pridja lagi engu verdlagi. Atvinnuleysi var i april sl. i 30 ara lag-
vert ad hafa i huga ad verdlag & irlandi er enn tdlumarki eda 3,9%.

vert leegra en i kjarnaldondum myntbandalagsin

Mynd 7

Undanfarinn aratug hefur hagvoxtur a I’rIapdi Verig Verdbolga og atvinnuleysi i Bandarikjunum
mun meiri en annars stadar a evrusvadinu og € o 1990-2000 "

horfur & ad svo verdi afram. Nalgast lifskjor par ny 907 - ———————— 170
'6 |'f k L k ,k_ V , | . 854 - - - - - - - —Atvinnuleysi (arstidarleidrétt) (vinstri s) F 6.5
6dum lifskjor i kjarnarikjunum. Veenta ma samleitn _“3 —Verholga (hegri 4s) oo

£ 55
£5.0
4.5
E4.0
F35
F3.0
-£ 25

verdlags eins og annarra hagsteerda vio slikar g
steedur. Pad er pvi teepast storfellt vandamal p
verdbolga & irlandi sé timabundid nokkru meiri en
66rum l6ndum myntbandalagsins. Eftir pvi sen
verdlag haekkar mun draga ur pvi forskoti sem irlan
hefur & onnur 16nd myntbandalagsins, hagvoxty

haegja & sér og verdbodlga leita i sama horf og i hinu A S
evruldndunum. Ekki er pé 6hugsandi ad verdlal so1 10
haekki timabundid meira en hollt er fra langtimasjon | o0 1997 195 1995 1994 19% o0 1697 1o6p 1992000
armidi séo.

Deilt er um astaedur hins langvinna og mikla hag-
Hagvaxtarundrid i Bandarikjunum — er pad bdla? vaxtar i Bandarikjunum og geetir par tveggja megin-
Hagvaxtarskeidid i Bandarikjunum sem stadid hefuridhorfa: Annars vegar eru uppi hugmyndir um ad
yfir i 112 ménudi og varir enn vard snemma a pesfiagvaxtarskeidio hafi dregist & langinn vegna pess ad
ari hid lengsta fra pvi ad sambeerilegar meaelingdangtimahagvaxtargeta bandarisks pjodarbuskapar
hofust. Hefur lengd pess komid flestum i opndafi aukist. Hins vegar er pvi haldid fram ad hagsteed
skjoldu. Azetlad er ad hagvoxtur & sidasta ari hagiri skilyrdi hafi studlad ad pvi ad mikill hagvoxtur
verid 4,2% og OECD spair 4,5% hagvexti & aringat fario saman vid litla verdbdlgu. Sennilega hafa
2000. Hagvoxtur var med eindeemum mikill undibadir adilar eitthvad til sins mals.
lok sidasta ars og i byrjun pessa ars, en nylega hafa
komid fram ViSbendingar um ad hangXtur sé farin 9. Hagvoxtur & sidasta fjéroungi arsins 1999 var t.d. hinn mesti i 15 ar og
ad haegja nokkud a S%Hagvatur undanfarinna &ra  vextur einkaneyslu & fyrsta arsfiordungi 2000 var hinn mesti f 17 4r.
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Nybuskapur (sem er pyding,idew economy er
nyyrdi 6ljosrar merkingar sem notad hefur verid ti
aod lysa hinu fyrrnefnda vidhorfi. bessi nafngift er a

Mynd 8
Fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu i
Bandarikjunum 1960-1999

%

bvi leyti 6heppileg ad han gefur i skyn ad grund
vallarbreyting hafi ordid a I16gmalum efnahagsfram
vindunnar an pess ad fyrir pvi séu faerd sterk ro
Akofustu talsmenn nybuskapar ganga jafnvel sv
langt ad halda pvi fram ad tilvist hans feli i sér a
hagsveiflur séu ar ségunni, en erfitt er ad koma aug
a rokin fyrir sliku. Hins vegar er ljést ad naverand
hagvaxtarskeid i Bandarikjunum ber ymis einkenrn
sem segja ma ad marki nokkur pattaskil midad vi
hagproun & 8. og 9. aratugni:

23.0

22.0

21.0+

200 - -

19.0+

18.0

17.0

16.0

L e
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 19

Heimild: OECD.

Fjarfesting fyrirteekja hefur aukist verulega.
U.p.b. fjordung vaxtar landsframleidslu & yfir-um. U.p.b. pridjung vaxtar landsframleidslu a arun-
standandi hagvaxtarskeidi méa rekja til fjarmunaum 1995-1997 matti rekja til upplysinga- og fjar-
myndunar samanborid vid 15% ad medaltali &kiptageirans, po6tt hann standi einungis a bak vid 6%
fyrri hagvaxtarskeidum sidari hluta 20. aldarlandsframleidslunnaf Framleidniaukning i geiran-
Mikill hluti pessarar fjarfestingar hefur verid i um hefur verid afar mikil eda 42% & ari yfir timabil-
upplysinga- og fijarskiptageiranum. i® 1995-1999. Ahrif upplysingarbyltingarinnar i 6&r-
Framleidnivoxtur & 10. ratugnum var & bilinu 2Um geirum eru enn takmorkud, en kunna ad koma
2150 & ari, samanborid vid framleidnivoxt & bil-fram a naestu arum. Hve voxtur framleidni einskord-
inu 1-1%:% & timabilinu 1973-1990. Sidustu prj@st vid upplysinga- og fjarskiptageirann skyrir ad
arin hefur framleidni aukist um u.p.b. 24:% & arihluta hvers vegna ahrifa nybuskapar geetir minna i
eda alika mikid og ad jafnadi 4 timabilinu 194g98rum léndum par sem geirinn er ekki jafncflugr.
1973. Einnig er athyglisvert ad framleidnivoxtur
skuli aukast pegar lida tekur & hagsveifluna, efi® hiuta til byggir mikill hagvoxtur i Bandarikjunum
venjulega dregur Ur framleidnivexti & sidari stig20 undanfornu & veikum forsendum
um hagvaxtarskeids. Mikill voxtur framleidni POtt pad réttleeti vart notkun hugtaksins nybaskapur,
asamt ytri adsteedum hefur dregid mjog ur verddrdist eitthvad hafa gerst i bandariskum pjodar-
lagsahrifum launabreytinga. buskap & 10. aratugnum sem greinir niverandi hag-
vaxtarskeid fra hagvaxtarskeidunum & undan. bad
Meelingar & framleioni eru ymsum vandkveedunveaeru p6 alvarleg mistok ad draga pa alyktun ad petta
bundnar, m.a. vegna pess ad pott framleidni sé eetlaihiga og 6fluga hagvaxtarskeid sé ad 6llu leyti afurd
ad meela frambodshlid, p.e.a.s. framleidslugetumskipta i teeknipréun. Ad nokkru leyti ma skrifa
pjodarblskaparins hefur eftirspurn i reynd ahrif @nikinn hagvoxt a reikning timabundinna og ytri
nidurstddur meelinganna. bad er pvi hugsanlegt adsteedna og ekki er loku fyrir pad skotid ad harka-
mikill voxtur framleidni sé ad einhverju leyti tol- legur afturkippur komi i hagvoxt & naestu &rum.
fraedileg blekking. P& er vart haegt ad afskrifa svMikill vidskiptahalli, sem & sidasta ari nam 3,7% af
mikla framleidniaukningu ad ollu leyti med peimlandsframleidslu og mun & pessu og neesta ari nema
rokum. Annad sem vert er ad hafa i huga er ad til
pessa hefur baedi framleidni og framleidsla veric————
mjog sampjoppud i upplysinga- og fjarskiptageiranii. As hiuta til kann aukningin ad stafa af breytingum i gerd pj6dhags-
reikninga par sem kaup & hugbunadi flokkast ni sem fjarfesting en ekki

rekstraratgjold, en pad veldur pvi ad fiarfesting og landsframleidsla

10. Ageett yfirlit pess sem vitad er um nybaskap er ad finna i ,Finns det en maelist meiri.

'ny ekonomi' och kommer den till Europa®gnning och valutapolitik ~ 12. Ein helsta undantekningin er Finnland, en par eru 6flug fyrirteeki &
1/2000, sem gefid er Ut af seenska sedlabankanum. fjarskiptasvidinu.
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4,4% skv. spa OECD, er skyr visbending um ad go( g0

eeri sidustu ara sé ad hluta til fengid ad lani. Hefy Vidskiptahalli og pjédhagslegur sparnadur i
vidskiptahalli Bandarikjanna ekki ordid jafnmikill Bandarikjunum 1980-2000

fra stridslokum. Jafnframt er vidskiptahallinn mikil-| g% % 5
vaegur oryggisventill sem komid hefur i veg fyrir ag ,, VA .\ 20

Vidskiptahalli (v. as)

eftirspurnarofpensla leiddi til aukinnar verébolgu, .1 N\ === = _\ Vioskiptahalli {v. as) [ 1o

Halli a utanrikisvioskiptum olli pvi ad hagvoxtur
maeldist rimlega 1% minni & arunum 1998-1999 ¢
ella og ma telja neesta vist ad ekki hefdi verid haegt
fullnaegja svo mikilli eftirspurn & innlendum markadi
an umtalsverdra verdboélguahrifa. Sparnadur hin
opinbera hefur aukist en einkasparnadur dregi %7 -~~~ - spamadur (h.as) [
saman ad sama skapi og pjodhagslegur sparna¢ 56—+ T T 13
. . N M 7 7 1980 1985 1990 1995 2000
haldist naleegt sbdgulegu lagmarki. Fjarsparnadu wemioeco.
heimilanna sem hlutfall af radstéfunartekjum hefur
verid litill sem enginn og med pvi allra leegsta serahrifa audsmyndunar & einkaneyslu hafi geett a sio-
gerist & medal OECD-rikje Skuldir fyrirtaekja sem asta ari og allt fram & petta ar, en i april tok ad geeta
hlutfall af landsframleidslu hafa aukist verulega ogaxandi érdéa a verdbréfamorkudum og verd hluta-
eru na heerri en paer hafa meelst d8ur. bréfa hefur laekkad umtalsvert fra pvi ad pad reis
Oflug fjarfesting hefur att rikan patt i ad tryggjahaest fyrr & arinu. Sveiflur verdbréfa i teeknigeiranum,
langlifi ndverandi hagvaxtarskeids i Bandarikjununsem endurspeglast i Nasdag-visitélunni, hafa verid
og valdio pvi ad voxtur framleidni og frambods hefuisérlega miklar. Ad hluta til méa rekja pessa proun til
verid med eindeemum or. VOxtur einkaneyslu hefuvaentinga um aframhaldandi haekkun vaxta, sem
b6 einnig att verulegan og vaxandi hlut ad mali og nfegar er farin ad hafa ahrif i peim geirum sem neem-
er svo komid ad voxtur eftirspurnar sleer vexti framastir eru fyrir vaxtabreytingum. Einnig er ljdst ad
bods vid. Einkaneysla 6x um 5,3% & sidasta ari ogerd hlutabréfa var ordid mjog hatt i sdgulegum
vex vart miklu haegar & pessu ari, ef marka ma fyrstmmanburai.
fijordung arsins.. Einkaneysla jokst um 5,3% a sidasta
an og OECDnspalr 4’,8%. yextl .emkan_eyslu & drin| ¥ lOHIutabréfavisit(‘jlur i Bandarikjunum 1997-2000
2000. Samsvorun er a milli aukinnar einkaneyslu g
minni einkasparnadar. Eins og & Islandi er voxty ,,, 3.121996-=100
einkaneyslu i Bandarikjunum byggdur a lantékum o 1 —Dow Jones Industrial
endurspeglar rikjandi bjartsyni um framtidar tekjuj >*°7 —Wilshire 5000 S i
horfur. Atvinnuleysi hefur farid minnkandi, atvinna| oo —Nasdad SRR S
aukist og vinnustundum fj6lgad. Ad auki haekkad ]
eignaverd, einkum verd hlutabréfa, hrédum skrefur
fram a yfirstandandi ar. Pvi méa eetla ad tdluveror

1614 - - - NS\ S Ne~—y - - 18
244 - - - -\ \- S - - -7
L /S \N-----/--\ - L 16

401 - - - - - - - oo TN - - - \-F15

13. Azetlad er ad hlutfallid hafi numid 2,4% & sidasta ari og verdi 1,4% A ]
){firstandandi ari skv. spa OECD. Sparnadur er alika mikill i Kanada, - 1997 1998 1999 2000
Astraliu, Nyja-Sjalandi og Svipj6d, en pess ber ad geta ad nokkru getfiHeimild: Datastream.
munad & skilgreiningum milli landa.

14. Skuldir annarra fyrirtaekja en fijarmalafyrirteekja namu a sidasta ari raim- H hi . iudri h sxtur i Band
lega 45% af landsframleidslu og hlutfallid var mun haerra hja smaerri VEers vegna nhinn ovenjuort hagvoxtur 1 banda-

fyrirtaekjum.  hlutfalli vid markadsverdmaeti fyrirteekja er skuldahiut- Fikjunum hefur ekki haft meiri ahrif & verédlagsproun
fallid po lagt i sogulegu samhengi. Sja Carol Osler og Gijoon Hongen raun ber vitni hefur valdid nokkrum heilabrotum.
+Rapidly rising Corporate Debt: Are Firms Now Vulnerable to an Eco—V-I- ir skrif 5ad tu & ikni bliskan-
nomic Slowdown?Current Issues in Economics and Finaneel. 6 # I_Ja sumir skrifa |oa _a _mes U arel ,nmg nybuskap

7, Federal Reserve Bank of New York, jini 2000. arins og orrar framleidniaukningar. Ymsar adrar ad-
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Mynd 11 brugdist vid kreppunni med vaxtalaekkun sem 6rvadi

Hravoruverd a4 heimsmarkadi 1970-2000 hagvoxt a sama tima og fjarmagnsflétti fra Asiu og
1990100 Stadvirt med visitolu neysluverds vidar audveldadi fjarmoégnun bandariska vidskipta-
Hréolia hallans og styrkti gengi dalsins, eins og fyrr er getio,

0t - - . . .. . K UKkBewn sem jok enn frekar & verdhjoonunarahrif kreppunnar.

I sumar hafa komid fram visbendingar um ad peer
sérstbku adstaedur séu a undanhaldi sem hafa gert
Hravara , onnur - - hagvoxt umfram langtimahagvaxtargetu mogulegan
en eldsneyt an pess ad verdbolga ykist. Efnahagsbati i Asiu,
Evrépu og vidar og framleidslutakmarkanir OPEC-
sod A oo - rikja hafa i sameiningu orsakad heaerra oliuverd en

sést hefur um langt skeid. Annad hraefnaverd hefur
e T o doso | ioms | teen | 1oos wa  €iNNig styrkst. Fjarmégnun bandariska vidskipta-
Heimild: Datastream. 2000 hallans er ekki lengur jafnaudveld og 4dur og veiktist
gengi dalsins nokkud & vormanudoum. Verdbdlga
staedur hafa po6 lengst af verid hagfelldar verdlagsefur heldur aukist og vaxtaheaekkun bandariska
préun i Bandarikjunum og vidar. Verd annarra hrésedlabankans um midjan mai sl., pegar hann haskkadi
efna en oliu hefur verid i langvarandi nidursveiflwexti um % présentustig i 6%2%, var hin sj6tta a einu
allt fra 8. aratugnum og laekkadi umtalsvert & arunui@ri. Hlutabréfaverd hefur laekkad & arinu og veruleg
1995-1999. bPad hefur p6é heekkad nokkud & ny sidvissa er um framhaldid sem kann ad boda meiri
ustu manudi. Verdproun oliu var lengst af mjog haggeetni i itgjéldum og fjarfestingu. Nokkur merki pess
staed a sidustu arum, eda par ad til skyndileg hrirré efnahagslifid sé farid ad haegja a sér hafa pegar
verdhaekkunar hoéfst i mars a sidasta ari. birst. Voxtur idnadarframleidsiu hefur heegt a sér,

Kreppan i nymarkadsrikjum sem hofst i Asiwdregid hefur Gr virkni & byggingarmarkadi, atvinnu-
sumarid 1997 og hafdi kedjuverkandi ahrif vida unteysi aukist nokkud a ny og visitala innkaupastjéra
heim arin & eftir atti rikan patt i ad halda hraefnaverdiefur laekkad, svo ad nokkur deemi séu nefnd.
nidri. HUn hafdi ad auki dempandi ahrif & verdlags-
préun i idnrikjunum vegna aukinnar samkeppni fr&flugur efnahagsbati i ymsum nymarkadslondum en
idnvarningi i kreppuléndunum, sem skyndilegadvissa rikir enn i Japan
bjuggu Vvid mun sterkari samkeppnisstddu vegn@tviraedar visbendingar hafa komid fram um sterka
gengislaekkunar gjaldmidla peirra og samdratt a innippsveiflu i I6ndunum i Sudaustur- og Austur-Asiu,
lendum markadi. | Bandarikjunum og Evrépu vasem gjaldeyris- og fjarmalakreppa skok & sidustu ar-

2004 - -A\--4--\--------------

150+ -

100+ - -

Mynd 12 , . Mynd 13
Gengi Bandarikjadals 1995-1999 Hagvéxtur i Thailandi, Kéreu og Indénesiu

Vegid medalgengi gagnvart korfu gjaldmidla 1990-2000

1995=100
130 -

1251
1207

115

204 - - - - - - - - - - - - Indonesia—y,\/ - - - - -
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Heimild: Alpjédagjaldeyrissj6durinn. Azetlanir um hagvoxt i Thailandi og Indénesiu & pessu ari
Heimild: Datastream. hafa ekki verid birtar.
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um. Efnahagsbatinn i Kéreu hefur verid sérlega 6f wmynd 14

ugur. pPar 6x landsframleidslan um 10,7% i fyrra efti Hagvoxtur og tekjujofnudur og heildarskuldir

6,7% samdratt arid adur. Hins vegar virdist enn ve hins opinbera i Japan 1990-2000

langt i ad efnahagsmal i Indénesiu komist i samt la g% % 130
| Kina, sem einnig vard fyrir bardinu & kreppunn| ¢o1 - - . . - . . Skudriins opn [ 120

. , . , . - ' Hagoxtur era sem % at

i nymarkadsrikjum pott hagvoxtur heéldist par ,,1 ™ _ (vinstri 4s) /N\VLF (neegriss) " pug [

umtalsverdur, hefur hagvéxtur einnig aukist og held
ur dregid Ur verdhjédnun sem var u.p.b. 3% & sidas
ari. Brasilia neyddist til ad fella gengi rialsins 1 jouurnine N « 1 1
snemma & sidasta ari og bjuggust ymsir vid mikluy ™ o\r;iiw'ge(evr;sssim;gzy
samdreetti i kjolfarid. Brasilia slapp pé ad mestu vi ] N
samdratt og hagvoxtur er ni & uppleid. S6mu sdgu
ao segja um Argentinu, sem ad )’(msu leyti vgré fyr ‘8v°’1990 o1 b2 93 94 95 o6 97 93 99 00
meiri skakkaf6llum vegna gengisfalls rialsins, 0¢ peimia: oeco.
Sile. Efnahagslegur og pélitiskur 6stédugleiki hefur
hins vegar rikt i nordanverdum Andesfjollum, eink-ad verulega dragi Ur hallarekstrinum & naestu arum og
um Venezuela, Kélombiu og Ekvador. | Russlandbvi munu skuldir hins opinbera halda afram ad
sjast merki aukins hagvaxtar, eftir mikinn samdréatt.aukast. Jafnvel pétt einkaneysla og fjarfesting taki
i heild ma pvi segja ad vidast hvar i nymarkadssel vid sér & naestu arum mun porfin fyrir adhald i
rikijum sé efnahagsbati kominn af stad, pétt undifjarmalum hins opinbera dempa hagvoxt & naestu
liggjandi vandi sé enn til stadar, t.d. i fjarmalakerfarum.
Kéreu. Efnahagsbati i Japan hefur hins vegar lengi
latid & sér standa. A fyrsta fjordungi arsins 2000 jokssamstiga hagsveifla i Bandarikjunum og Evrépu
hagvoxtur toluvert, en efasemda geetir um hversaudveldar ekki endilega hagstjorn
varanlegur sa bati sé. i fyrra komu einnig fram vistikur eru & ad dragi Gr hagvexti i Bandarikjunum &
bendingar um hagvoxt & fyrri hluta arsins, en samaestunni & sama tima og hagvoxtur eykst i Evrépu.
drattar vard & sidari helmingi pess. Jafnframt heffonir standa einnig til ad hagvoxtur taki ad gleedast i
geett nokkurra efasemda um areidanleika japansklapan og efnahagsbati i nymarkadsrikjum er pegar
haggagna. Sedlabanki Japans hefur haldid skamkeminn & gott skrid. bvi ma gera rad fyrir mun jafn-
timavoxtum nélaegt nalli um 1% &rs skeid og verduari hagvexti i heiminum & naestu misserum en a
vart meira ad gert & peim vettvadgipratt fyrir pad sidastlidnum arum. betta getur dregid ar spennu i
er enn verdhjodnun i Japan, eins og undanfarid ar, ggngismalum ymissa rikja sem hafa lidio fyrir sveifl-
aframhaldandi leekkun fasteignaverds stendur fjawr i gengi Bandarikjadals gagnvart evru. bPar med er
festingu fyrir prifum. Fjarmunamyndun atvinnu-ekki sagt ad hagstjérn verdi audveldari vidfangs a
fyrirteekja hefur po aukist nokkud a pessu ari eftir Zigestu arum. pétt hagvoxtur verdi timabundid jafnari
ara samdratt. er ekki par med sagt ad hagsveiflurnar séu orénar
Hagstjornarvandi Japana felst ekki sist i pvi adamhaefdari. bvert a moti er ekki oliklegt ad ésam-
pott porf sé fyrir 6rvun til skamms tima litid, krefjasthverfnin i efnahagspréun stéru myntsvaedanna muni
ort vaxandi skuldir hins opinbera aukins adhalds gndast vid & naestu arum og leida til &framhaldandi
ffarméalum rikissjods til lengri tima litid. Skuldir hins gengissveiflna & milli peirra med tilheyrandi vanda
opinbera ndmu 105,3% af vergri landsframleidslu fiyrir pjodir sem a milli standa. Ad auki er jafnari
lok sidasta ars og hallinn & rekstri hins opinbera nahagvoxtur tvibentur avinningur fyrir Bandarikin sem
7% af vergri landsframleidslu. Ekki er gert rad fyrirstanda andspeenis pvi vidfangsefni ad haegja a of-
penslunni i bandariskum pjédarbiskap. begar slaki i
erlendri eftirspurn er ekki lengur fyrir hendi er

15. Ymsir, t.d. Paul Krugman, hafa p6 lagt til ad japanski seélabankinrbrynna en aour ad draga nmg"ega Ur innlendri eftir-
vinni markvisst ad pvi ad skapa vaentingar um verdbdélgu med pvi ag til 5 ki . . di 3bol
kaupa mikid magn rikisskuldabréfa og auka pannig peningamagn purnt beSS ao koma | veg fy“r vaxandi verobolgu.

umfers. Nuverandi adstaedur kalla pvi hugsanlega a strangari
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adhaldsadgerdir en ella sem geta valdid 6stddugleika Pétt hagvoxtur hafi aukist mjog i Evrépu ad

a fjarmalamorkuoum og hugsanlega leitt til afturundanférnu er nokkur aukaframleidslugeta til stadar
kipps i bandariskum pjédarbuskap. Ymsir talsmennhelstu léndum evrusvaedisins. Ekki er heldur loku
bandariska sedlabankans hafa lyst pvi yfir ad peiyrir pad skotid ad Evrépa muni njéta avaxta sam-
telji ekki naegilegt ad draga Ur hagvexti til samraemisvarandi framleidnibyltingar og Bandarikin til pessa.

vid langtimahagvaxtargetu, heldur purfi bandariskBnn hafa p6 ekki sést greinileg merki um ahrifamatt
pj6darbuid ad vaxa um skeid haegar en langtimahagpplysingabyltingarinnar i Evrépu, en pad kann ad
vaxtargeta segir til um ef koma eigi i veg fyrir verd-breytast med vaxandi fjarfestingu og batnandi efna-
bélgu. Aukin hagvaxtargeta til langs tima dregur ekkhagshorfum.

Gr pérfinni fyrir aUkla_penmgalegt adhald, he.ldurAuk heimilda sem pegar hefur verid getid i nedanmalsgreinum var
kann han pvert a moti ad haekka pa raunvexti Sefla. stusst vis Reuters, fréttatilkynningar Eurostat, Sedlabanka

naudsynlegir eru til ad halda hagvexti heefilegum oBvrépu o.fl. adila, Standards and Poor's: U.S. Financial Notes,
verdbolgu i horfinu. Weekly Market Analysis og upplysingaveitur filda adila & ver-
aldarvefnum.
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