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Seðlabanki Íslands ætti að lækka stýrivexti um 
0,25 prósentustig á vaxtaákvörðunardegi sínum 
á morgun, samkvæmt áliti skuggabankastjórnar 
Markaðarins. Að þessu sinni voru skiptar skoðanir 
innan bankastjórnarinnar. Tveir vildu fremur horfa 
til væntinga erlendra greinenda og hættunnar á 
frekara gengisfalli og halda vöxtum óbreyttum. 
Hinir vildu hefja lækkunarferli stýrivaxta nú þegar 
og forða með því frekara kreppuástandi.

Sameiginleg niðurstaða er svo varfærnisleg 
lækkun sem undirbyggja þarf rækilega með gögn-
um, svo sem með því að birta nýjan stýrivaxtaferil. 

Ólafur Ísleifsson, lektor við Háskólann í Reykja-
vík, segir stöðuna í efnahagslífinu einkennast af 
mikilli óvissu og hættu, meðal annars vegna skorts 
á lánsfé. Þá hafi ekki tekist að styrkja gjaldeyris-
forða Seðlabankans nema að takmörkuðu leyti. 
„Það lán sem tilkynnt var um í síðustu viku, en 
hefur reyndar ekki enn verið tekið, er auðvitað 
aðeins sem lítið skarð í stórri ísaldarstæðunni og 
var af kurteisisástæðum ekki hlegið beint út af 
borðinu,“ segir hann.

Þórður Friðjónsson, forstjóri Kauphallarinnar, 
segir mestu skipta nú að vega saman verðbólgu-
hættuna annars vegar og hættuna á kreppu hins 
vegar. Hann horfir meðal annars til reynslunnar af 
fyrri samdráttarskeiðum, svo sem þegar lækkun 
stýrivaxta hófst síðla árs 2001, skömmu áður en 
verðbólga náði hámarki. 

Ingólfur Bender, forstöðumaður Greiningar 
Glitnis, segir verðbólguhorfur jafnframt góðar og 
líkur á að verðbólgumarkmiði Seðlabankans verði 
náð á þriðja fjórðungi næsta árs. „Í þessu háa 
vaxtaumhverfi og í ljósi þessarar verðbólguspár tel 
ég rétt að bankinn lækki vexti sína í nokkuð stórum 
stökkum á næstu mánuðum,“ segir hann.

Ásgeir Jónsson, forstöðumaður greiningardeildar 
Kaupþings, telur einnig að Seðlabankinn þurfi að 
bregðast hratt við með örum stýrivaxtalækkunum 
þegar verðbólgan tekur að hjaðna og þá jafnvel 
með fjölgun vaxtaákvörðunardaga. Lækkunarferlið 
segir hann hins vegar kalla á góðan undirbúning og 
telur vart hægt að hefja það nema í tengslum við 
útgáfu Peningamála, efnahagsrits Seðlabankans, á 
vaxtaákvörðunardegi í nóvember. Þar hafi bankinn 
vettvang til að skýra ákvörðun sína og sýn á efna-
hagsframvinduna.

Skuggabankastjórnin 
vill 25 punkta lækkun
Skuggabankastjórn Mark aðarins áréttar að tími sé kominn 
á lækkun stýrivaxta. Hættara sé við kreppu en verðbólgu.

SKUGGABANKASTJÓRNIN RÆÐUR RÁÐUM SÍNUM Skuggabankastjórn Markaðarins kom saman á Hótel Holti, til fundar í þriðja 
sinn, árdegis síðasta mánudag.  MARKAÐURINN/STEFÁN

Olíuverð lækkar | Verð á hrá-
olíu hefur lækkað nokkuð hratt 
upp á síðkastið og lá við 102 dali 
á tunnu þegar best lét í gær. Í júlí 
stóð verðið í hæstu hæðum, fór í 
rúma 147 dali á tunnu. 

Kauphöllin sprakk | Fjárfestar 
í Bretlandi komu að lokuðum 
dyrum hjá Lundúnamarkaðn-
um í Bretlandi á mánudag. Tvö-
falt meiri velta með hlutabréf en 
aðra daga varð til þess að kaup-
hallarkerfið brann yfir. Þetta er 
alvarlegasta kerfisbilun á bresk-
um hlutabréfamarkaði í átta ár. 

Þjóðnýting gleður | Gengi 
hlutabréfa tók kipp upp á við 
víða um heim á mánudag eftir 
að Henry Paulson, fjármálaráð-
herra Bandaríkjanna, greindi frá 
yfirtöku ríkisins á hálfopinberu 
fasteignalánasjóðunum Fannie 
Mae og Freddie Mac á sunnu-
dag. Þetta eru umfangsmestu 
björgunaraðgerðir í sögu fjár-
málageirans.  

Mikið atvinnuleysi | Atvinnu-
leysi mældist 6,1 prósent í 
Bandaríkjunum í síðasta mánuði, 
samkvæmt nýjustu tölum banda-
rísku vinnumálastofnunarinnar. 
Atvinnuleysi hefur ekki verið 
meira í tæp fimm ár. 

Óbreyttir vextir | Bæði Eng-
landsbanki og evrópski seðla-
bankinn ákváðu í síðust viku að 
halda stýrivöxtum óbreyttum. Að-
stæður í efnahagslífinu og yfir-
vofandi samdráttur í hagvexti lá 
til grundvallar ákvörðununum. 

Þóra Helgadóttir

Verðleiðrétting 
ekki alslæm
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Starfsmenn vilja kaupa

Heitt í holunum 
hjá Enex
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Hlutabréf í Eimskipafélaginu 
voru færð á athugunarlista í 
Kauphöllinni í gær, vegna um-
talsverðrar óvissu varðandi verð-
myndun vegna hættu á ójafnræði 
meðal fjárfesta, líkt og segir í til-
kynningu.

„Þetta er ábending til fjárfesta 
um að verðmyndun sé óvenju óviss 
um þessar mundir og felur því í 
sér hvatningu til þeirra að kynna 
sér málið vel áður en ákvarðanir 
eru teknar,“ segir Þórður Frið-
jónsson, forstjóri Kauphallar-
innar, í samtali við Markaðinn.

Verð á hlutabréfum í Eimskip 
hefur nánast verið í frjálsu falli 
síðustu vikur og mánuði. Á einni 
viku hefur gengi bréfanna til að 
mynda lækkað um ríflega þriðj-
ung. Fyrir um ári var gengið um 
43, en var komið niður fyrir 10 kr. 
á hlut í gær.

Eins og fram hefur komið í 
Markaðnum situr Eimskip enn 
uppi með ábyrgð upp á 25 millj-
arða króna vegna sölu á bresku 
ferðaskrifstofunni XL Leisure 
Group fyrir tveimur árum. Unnið 
hefur verið að endurfjármögnun, 
en henni er ekki lokið og herma 
heimildir Markaðarins að skyndi-
legt fall nú geti tengst óvissu um 
lyktir þeirrar vinnu.   - bih

Eimskip í 
frjálsu falli
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 Vika Frá ára mót um

Alfesca  -5,1% -6,2%
Atorka  -5,6% -52,0%
Bakkavör -3,6%  -56,1%
Exista  -12,8%  -66,0%
Glitnir  -5,8%  -35,4%
Eimskipafélagið -34,5%  -72,6%
Icelandair  0,2%  -26,7%
Kaupþing  -2,1%  -20,9%
Landsbankinn  -6,9% -37,2%
Marel  -2,5% -17,3%
SPRON  -8,3%  -63,9%
Straumur  -7,3%  -43,7%
Össur  -0,7%  -4,3%
*Miðað við gengi í Kaup höll á mánudaginn

G E N G I S Þ R Ó U N

Björn Ingi Hrafnsson
skrifar

„Aðalástæðan fyrir góðri afkomu hjá okkur er sú 
að við höfðum búist við erfiðum aðstæðum á fjár-
málamörkuðum og því minnkað eigin viðskipti 
með hlutabréf verulega. Einnig áttum við von á 
góðum skuldabréfamarkaði og höfðum byggt upp 
verulega eign í innlendum ríkiskuldabréfum,“ 
segir Styrmir Þór Bragason, forstjóri MP Fjár-
festingabanka, en uppgjör bankans sker sig nokk-
uð úr þegar kemur að smærri fjármálafyrirtækj-
um á fyrri helmingi ársins. MP skilaði 
þá hagnaði fyrir skatta upp á hálf-
an annan milljarð, meðan flest önnur 
smærri fjármálafyrirtæki glímdu við 
taprekstur.

Styrmir Þór segir að það hafi hjálp-
að bankanum að lána einvörðungu til 
skemmri tíma og eins að beita virkri 
áhættustýringu til að koma í veg fyrir 
útlánatöp. „Það hefur komið bank-
anum vel á þessu ári að vera ekki 
með stóran hluta eigna sinna bund-
inn í langtímalánum og hlutabréfum. 
Bankinn hefur því náð að breyta um 
áherslur í samræmi við aðstæður,“ 
segir hann.

Greiningardeild Kaupþings segir að einkenn-
andi fyrir flest af smærri fjármálafyrirtækjum 
hér á landi á fyrstu sex mánuðum ársins hafi verið 
mikið tap af hlutabréfum, aukin virðisrýrnun út-
lána og samdráttur eigin fjár. „Virðisrýrnun útlána 
hefur margfaldast frá því í fyrra en háar varúðar-
færslur voru færðar nú vegna óhagstæðra mark-
aðsaðstæðna,“ segir í hálffimmfréttum greining-
ardeildarinnar og bent á að eigið fé þessara fyrir-
tækja hafi lækkað umtalsvert frá áramótum, utan 
MP sem jók eigið fé sitt um fimmtung á tímabil-
inu.

Greiningardeild Kaupþings telur mikið áhyggju-

efni hversu mikið eigið fé sparisjóðanna hafi 
minnkað og nefnir til sögunnar að eigið fé SPRON, 
Sparisjóðsins í Keflavík og Sparisjóðs Mýrasýslu 
hafi dregist saman um meira en helming á fyrri 
hluta ársins. Eiginfjárhlutfall samkvæmt CAD 
reglum er 10 til 12 prósent hjá SPRON, Icebank 
og SpKef, samkvæmt tölum frá greiningardeild-
inni, sem segir slíkt orðið  „óþægilega nálægt“ lög-
bundnu lágmarki um 8 prósenta CAD hlutfall og 
raunar komið niður fyrir það í tilfelli Sparisjóðs 
Mýrasýslu, sem Kaupþing tók nýlega yfir.

Markaðurinn hefur heimildir fyrir því að frek-
ari samrunar séu líklegir á fjármála-
markaði á næstu vikum. Er þá einkum 
horft til samruna Glitnis og Byrs, en 
einnig er fullyrt að áhugi sé fyrir því 
að steypa saman Landsbankanum og 
Straumi, eins og spáð hefur verið um 
langt skeið.

Í gær var tilkynnt um formlegar við-
ræður Saga Capital og VBS um sam-
einingu bankanna. Markaðurinn hefur 
heimildir fyrir því að áhugi hafi verið á 
því að Icebank tæki þátt í þeim viðræð-
um, en ekkert hafi orðið úr því, m.a. 
vegna andstöðu stórra eigenda þess 
banka. Hins vegar er ekki talið ólík-

legt að síðar á árinu verði skoðað í alvöru að setja 
saman í eitt félag Icebank, Frjálsa fjárfestingar-
bankann og sparisjóðina í Keflavík og Mýrasýslu, 
enda mun Kaupþing væntanlega þá komið með 
tögl og hagldir í eignarhaldi þeirra allra og hefur 
„komið þeim og íslenska fjármálakerfinu til bjarg-
ar“ eins og einn aðili í bankakerfinu orðaði það.

„Ljóst er að þær þrengingar sem íslenskt fjár-
málalíf er nú að ganga í gegnum í kjölfar lausa-
fjárkrísunnar kalla á aukna samþjöppun enda eru 
34 fjármálafyrirtæki starfandi hér á landi í ekki 
stærra hagkerfi,“ segir í Morgunkorni Glitnis í 
gær. Sú tala gæti átt eftir að breytast verulega á 
næstunni, eins og fyrr segir.

Þrengingar kalla á 
aukna samþjöppun
Frekari samrunar eru á fjármálamarkaði. Gott uppgjör hjá 
MP, en víða áhyggjur af eiginfjárlágmörkum og afskriftum.

Glitnir hefur í samstarfi við 
bandaríska fjárfestingabankann 
Morgan Stanley haft milligöngu 
um sextán milljarða króna lána-
fyrirgreiðslu fyrir orkufyrirtæk-
ið Nevada Geothermal Power. 
Lánafyrirgreiðslan, sem fengin 
er hjá TCW Asset Management 
Company, verður nýtt til að fjár-
magna fyrsta áfanga í byggingu 
nýs jarðhitavers.

Framleiðslugeta orkuvers-
ins verður 49,5 MW og verður 
raforkan seld til Nevada Power 
Company með samningi til tut-
tugu ára.  Samkvæmt heimild-
um Markaðarins markar samn-
ingurinn ákveðin tímamót fyrir 
Glitni sem leiðandi aðila á sviði 
verkefnaþróunar og ráðgjafar í 
orkumálum. Glitnir hafi komið 
að verkefninu á fyrstu stigum, 
tekið út og veitt til rannsókna og 
borunar tímabundið brúarlán, en 

jafnframt tekið að sér að finna 
framtíðarfjármögnun.

„Samningurinn er tímamóta-
skref í þróun jarðhitaorku, bæði 
fyrir Nevada Geothermal og 
Glitni og jarðhitaiðnaðinn allan,“ 
segir Árni Magnússon, fram-
kvæmdastjóri orkusviðs Glitnis.

„Við erum mjög stolt af því 
að taka þátt í hinum sívaxandi 
jarðhitaiðnaði í Bandaríkjun-
um,“ segir Magnús Bjarnason, 
framkvæmdastjóri alþjóðasviðs 
Glitnis.  - bih 

Fjármagna orkuver í BNA

MAGNÚS 
BJARNASON

ÁRNI 
MAGNÚSSON

STYRMIR ÞÓR BRAGASON

Vextir af lánum Íbúðalánasjóðs 
verða óbreyttir enn um sinn, 4,9 
prósent og 5,4 prósent án upp-
greiðsluákvæðis.

Sjóðurinn birti á vef Kauphall-
arinnar í gær niðurstöðu útboðs 
íbúðabréfa. 

Tilboð bárust fyrir ríflega 23 
milljarða króna, en tilboðum í 5,4 
milljarða var tekið. 

Vegin heildarávöxtunarkrafa 
tilboðanna var 4,44 prósent án 
þóknunar. 

Vaxtaákvörðunin byggist 
á ávöxtunarkröfunni auk fjár-
magnskostnaðar.  - ikh

Vöxtum ekki 
breytt að sinni„Sameinaðir getum við 

orðið mun öflugri en hvor í 
sínu lagi,“ segir Þorvaldur 
Lúðvík Sigurjónsson, for-
stjóri Saga Capital. 

Tilkynnt var um form-
legar  samrunaviðræður 
bankans og VBS fjárfest-
ingarbanka í gær. Þorvald-
ur segir hugmyndina hafa 
komið upp annað slagið uns 
sest var niður um helgina. 

Málið verður lagt fyrir hlut-
hafafund eins fljótt og auðið er 
þótt ekki liggi fyrir hvenær við-
ræðum ljúki. Samruninn er háður 
samþykki Fjármála- og Sam-
keppniseftirlits. 

Bankarnir hafa báðir 
sótt um viðskiptabanka-
leyfi til Fjármálaeft-
irlitsins og mun Saga 
Capital vera lengra 
komið í því ferli þótt 
ekkert liggi fyrir um 
niðurstöðuna.

Þorvaldur segir 
margt benda til að með 
sameiningunni verði til 
banki með sterka fjár-

hagsstöðu, sextán milljarða eigið 
fé og eiginfjárhlutfall upp á 31 
prósent. Eiginfjárhlutfall Saga 
Capital er mun hærra, var 53 pró-
sent í lok fyrri hluta árs á móti 
16,9 prósentum hjá VBS.   - jab

ÞORVALDUR 
LÚÐVÍK

Samruni ræddur Banki Staðan (í milljónum kr)

Saga Capital:  
Hagnaður/-tap -683
Hreinar vaxtatekjur 500 
Eignir 38.281
Eigið fé 9.100
Eiginfjárhlutfall 53% 
Afskriftir útlána/varúðarfærsla 23
VBS:

Hagnaður/-tap -871
Hreinar vaxtatekjur 334
Eignir  55.731
Eigið fé 7.130
Eiginfjárhlutfall 16,9%
Afskriftir útlána/varúðarfærsla  765
 * Eftir fyrri hluta árs 2008.

S T A Ð A  B A N K A N N A *

Rætt er um að starfsmenn orku-
fyrirtækisins Enex kaupi ráðandi 
hlut Geysis Green Energy í fé-
laginu. 

Stærstu eigendurnir eru Geysir 
Green Energy (GGE) sem á um 
73 prósenta hlut í félaginu, og 
Reykjavík Energy Invest (REI) 
sem á um 26 prósent. Aðrir eiga 
minna.

REI er í eigu Orkuveitu Reykja-
víkur sem aftur er í eigu Reyk-
víkinga. Ekki hefur verið eining 
um það í borgarstjórn Reykjavík-
ur undanfarið tæpt ár um hvaða 
stefnu REI skuli taka. 

Starfsmennirnir skrifuðu hlut-
höfum í Enex harðort bréf í lok 
ágúst. Þar segir meðal annars 
að kyrrstaðan skaði fyrirtækið 
og starfsmenn þess og rýri verð-
mæti þess. Bréfið má skilja svo 
að starfsmenn hótuðu að hætta ef 
ekki fyndist lausn á málum.

Samkvæmt heimildum Mark-
aðarins var ýmislegt rætt til að 
leysa samskipti stærstu hlut-
hafanna. Meðal annars að REI 
keypti GGE út, eða að þriðji aðili 
kæmi að málum. Skriður komst 
á málið í kjölfar bréfsins og við-
ræður hófust um kaup starfs-
mannanna. 

Enex mun vera metið á um 
fjóra milljarða króna, svo ætla 
má að hlutur GGE færi á þrjá 
miðað við það. Starfsmenn Enex 
hér á landi eru 22. Félagið á 
þriðjung í Enex-Kína, stóran hlut 
í jarðhitafyrirtæki í Bandaríkj-
unum og í tveimur fyrirtækjum 
í Þýskalandi. Starfsemin teygir 
einnig anga sína víðar um heim. 

Eftir því sem Markaðurinn 
kemst næst er ekki útilokað að 
eitthvað af starfseminni erlend-
is fylgi með í kaupunum, eignist 
starfsmennirnir hlut GGE.  - ikh

Starfsmenn kaupi Enex
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19,2%*

*Nafnávöxtun í íslenskum krónum á ársgrundvelli 
fyrir tímabilið 29.08.2007 - 29.08.2008

Ávaxtaðu betur

Ávöxtun sl. 12 mánuði

S K U G G A B A N K A S T J Ó R N  M A R K A Ð

Nú
hraðby

Þórður segir vel hafi te
lendingu í hagkerfinu 
Vaxtalækkunarferlið h
verðbólga náði hámar
lækkunar ferlið nú og 
um 50 punkta. Það st
og ég óttast að núvera
af aðhaldi en er hagke
kreppu er mun meiri 
bólgu.“  

Undirbúa þarf 
lækkun vaxta

 „Við núverandi aðstæður er varla hægt að verja það að 
lækka vexti miðað við hvernig verðbólgan er, auk þess 
sem, líkt og bent hefur verið á, að fylgst er með okkur 
erlendis frá. Þrátt fyrir alla galla er verðbólgumarkmiðið 
eina markmiðið sem við höfum völ á. Og þrátt fyrir að 
það hafi að einhverju leyti sprungið getum við ekki 
yfirgefið það. Það myndi koma mjög illa út í augum 
útlendinga.“ Ásgeir segir „gífurlega“ kólnun hagkerfisins 
í vændum og öllu máli skipti að rétt sé staðið að stýri-
vaxtalækkun. Hún hafi hins vegar ekki verið undirbúin 
nægilega enn.  MARKAÐURINN/STEFÁN

Óvissuþættir 
hamla lækkun 

Ólafur Ísleifsson segir brýnt að hefja lækkun stýrivaxta 
nú þegar efnahagslífið horfist í augu við alvarlega ofkæl-
ingu og búi við þrefalda vexti á við samkeppnislöndin. 
Hann telur þó að fyrrgreindir óvissuþættir leyfi ekki, að 
sinni, að hreyft verði við vöxtunum. „Þeir aðilar erlendis 
sem fylgjast með efnahagsmálum hér myndu við þessar 
aðstæður telja slíka aðgerð óforsvaranlega og slíkt mat 
væri fallið til þess að veikja gengi krónunnar enn frekar. 
Búsifjar fyrir atvinnulífið og heimilin af þeim sökum 
gætu orðið enn þyngri en jafnvel hinir ofurháu vextir.“ 
 MARKAÐURINN/STEFÁN

„Staðan í efnahagsmálum einkenn-
ist af mikilli óvissu,“ segir Ólafur 
Ísleifsson, lektor við Háskólann í 
Reykjavík. „Hætta steðjar að ís-
lensku efnahagslífi, meðal annars 
vegna skorts á lánsfé sem veldur 
súrefnisskorti í atvinnulífinu. 
Stjórnvöld hafa ekki megnað að 
fylgja eftir mikilvægum skipta-
samningum við norræna seðla-
banka frá í vor nema að mjög tak-
mörkuðu leyti. Engir aðrir skipta-
samningar hafa fylgt á eftir. Ekki 
hefur tekist að styrkja gjaldeyris-
forða Seðlabankans nema að tak-
mörkuðu leyti og það lán sem 
tilkynnt var um í síðustu viku, 
en hefur reyndar ekki enn verið 
tekið, er auðvitað aðeins sem lítið 
skarð í stórri ísaldarstæðunni 
og var af kurteisisástæðum ekki 
hlegið beint út af borðinu.“

Ólafur bendir á að ekkert hafi 
verið aðhafst til að styrkja innviði 
gjaldeyrismarkaðarins, til dæmis 
með því að fá erlendan banka til 
að taka að sér viðskiptavakt með 
krónuna og styrkja verðmyndun 
hennar með tiltækum ráðum, sem 
margir hafi þó kallað eftir að yrði 
gert.

„Fall krónunnar og ofurvextir 
ógna atvinnufyrirtækjum og 
heimilum. Stefnan í peninga-
málum dugir ekki eins og flestum 
virðist orðið ljóst,“ segir Ólafur 
enn fremur og segir brýnt að 
hefja lækkun stýrivaxta nú þegar 
efnahagslífið horfist í augu við 
alvarlega ofkælingu og búi við 
þrefalda vexti á við það sem ger-
ist í samkeppnislöndum. Hann 
telur þó að fyrrgreindir óvissu-
þættir leyfi ekki, að sinni, að 
hreyft verði við vöxtunum. „Þeir 
aðilar erlendis sem fylgjast með 

efnahags málum hér á landi myndu 
við þessar aðstæður telja slíka að-
gerð óforsvaranlega og slíkt mat 
væri fallið til þess að veikja gengi 
krónunnar enn frekar. Búsifjar 
fyrir atvinnulífið og heimilin 
af þeim sökum gætu orðið enn 
þyngri en jafnvel hinir ofurháu 
vextir,“ bendir Ólafur á.

 „Ég kalla enn eftir því að stjórn-
völd sendi frá sér skýr skilaboð 
um að í peningamálum verði leit-
að nýrra leiða með því að styrkja 
tengslin við Evrópu og leiti eftir 
því af fullum þunga að Ísland, 
sem aðili að Evrópska efnahags-
svæðinu, eigi bakhjarl í evrópska 
seðlabankanum með gjaldmiðla-
skiptasamningum við Seðlabanka 
Íslands,“ segir Ólafur og telur að 
ríkisstjórnin hafi skapað nokkrar 
væntingar um að í fjárlagafrum-
varpi og stefnuræðu forsætisráð-
herra verði mörkuð trúverðug 
efnahagsstefna og skýr skilaboð 
um að vörn verði snúið í sókn. 

„Fyrsta skrefið er ákvörðun um 
að hagnýta þau sóknarfæri sem 
orkuskortur í heiminum færir 
okkur. Samhliða þarf raunhæfa 
áætlun um að Ísland fullnægi 
Maastricht-skilyrðunum sem er 
viðurkennt heilbrigðisvottorð 
fyrir efnahagslífið og um leið for-
senda fyrir mögulegri aðild að 
Evrópusambandinu,“ segir Ólafur 
Ísleifsson.

LÍKLEGT AÐ FJÖLGA ÞURFI 
ÁKVÖRÐUNARDÖGUM
„Þar sem við sjáum nú verðbólgu-
öldu ganga yfir legg ég við núver-
andi aðstæður til óbreytta stýri-
vexti,“ segir Ásgeir Jónsson, for-
stöðumaður greiningar deildar 
Kaupþings. Hann áréttar þó um 

leið að horfa á síðustu tölur sem 
feli í sér uppsafnaða hækkunar-
þörf. „Ljóst er hins vegar að næsti 
einn til tveir mánuðir verða mjög 
þungir í verðbólgu og við gætum 
séð hana hækka enn. Jafnframt 
er rétt að ástand á gjaldeyris-
markaði er mjög viðkvæmt og 
krónubréf á gjalddaga í septem-
ber sem horfa þarf til.“ Ásgeir 
telur að í fjármálaheiminum séu 
menn hættir að gera ráð fyrir 
stórri erlendri lántöku ríkisins 
til að styrkja gjaldeyrisforðann 
og verði því að sjá til hvernig til 
tekst með krónubréfagjalddaga. 
„Ástandið er því mjög viðkvæmt 
núna og vart forsvaranlegt að 
hefja lækkanir nú þegar verð-
bólgan er komin upp að stýrivöxt-
unum.“ Hann bendir um leið á að 
þessi staða hafi komið upp áður. 
„Seðlabankanum hefur tvisvar 
tekist að ná verðbólgu niður úr 
tveggja stafa tölu í mjög lága tölu 
á einum til tveimur árum. Þetta 
gerðist 1992 með tengingu við 
ECU og svo aftur 2001/2002 þegar 
krónan styrktist. Við gætum því 
séð verðbólgu hjaðna mjög fljótt 
þegar gjaldeyrismarkaður réttir 
aftur úr kútnum og það verður 
vonandi árið 2009. Forsendan er 
að gengi krónunnar hækki aftur.“

Ásgeir segir um leið dálítið sér-
stakt að hlusta á þær skoðanir 
sem úr Seðlabankanum berast því 
þar á bæ virðist menn hafa tak-
markaða trú á eigin trúverðug-
leika, þrátt fyrir að hafa í tví-
gang unnið slíkan sigur á verð-
bólgu hér. „Þrátt fyrir allt held ég 
að Seðlabankinn haldi trúverðug-
leika sínum og að markaður-
inn trúi því að verðbólga fari að 
ganga niður.“ Vaxtalækkun segir 
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Kreppuhæ
þyngra en verð

Skuggabankastjórn Markaðarins leggur til 25 punkta lækkun stýrivaxt
Bankinn ætti um leið að birta nýjan stýrivaxtaferil og rökstyðja ákv

krónunnar. Óli Kristján Ármannsson og Björn Ingi Hrafnsson fun



Ert þú í 
vandræðum?

Er þitt fyritæki í 
fjárhagslegum 

vandræðum eða 
á barmi gjaldþrota.

Þá getum við 
aðstoðað þig við 
að losna undan 
því. Skoðum öll 

fyrirtæki stór sem 
smá.

Upplýsingar:
fjarfesting@internet.is
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Borgartún 35   105 Reykjavík    sími 511 4000    www.utflutningsrad.is

Útflutningsaukning og hagvöxtur, ÚH, er verkefni á vegum Útflutningsráðs 
Íslands sem miðar að því að auka samkeppnishæfni íslenskra fyrirtækja á alþjóðavísu. 
ÚH-verkefnið hefur verið árlega síðan 1990 og hafa fulltrúar 170 fyrirtækja
hvaðanæva úr viðskiptalífinu tekið þátt.

Verkefnið er ætlað fyrirtækjum sem hafa áhuga á að hefja eða efla útflutning, 
eða afla meiri þekkingar og reynslu á sviði markaðssetningar. Þátttakendum er veitt 
ráðgjöf og aðstoð við að innleiða árangursrík vinnubrögð við markaðssetningu á vöru 
og þjónustu á erlendum mörkuðum.

Verkefnið hefst í byrjun október og stendur fram í lok maí. 

Tíu fyrirtæki úr hópi umsækjenda verða valin til þátttöku. 

Vinnufundir eru haldnir mánaðarlega auk þess sem hver 
þátttakandi vinnur með ráðgjafa einn dag í mánuði.

Þátttökugjald er 425.000 krónur. Innfalið er ráðgjöf, fræðsla og þjálfun, 
námskeiðsgögn og gisting og uppihald á vinnufundum. Þátttakendur greiða 
sjálfir fyrir ferðir.

Nánari upplýsingar veitir Hermann Ottósson, forstöðumaður, 
hermann@utflutningsrad.is
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Vextir lækki í 
stórum stökkum

„Mín skoðun er sú að Seðlabankinn ætti að hefja vaxta-
lækkunarferli sitt nú og lækka vexti um 0,5 prósentur. 
Þó svo að verðbólgan sé há nú eru verðbólguhorfur 
góðar sé horft 12-24 mánuði fram í tímann. Við reikn-
um með því að verðbólgan muni hjaðna hratt á næstu 
mánuðum og að verðbólgumarkmiði Seðlabankans 
verði náð á þriðja ársfjórðungi næsta árs. Í þessu háa 
vaxtaumhverfi og í ljósi þessarar verðbólguspár tel ég 
rétt að bankinn lækki vexti sína í nokkuð stórum stökk-
um á næstu mánuðum.“  MARKAÐURINN/STEFÁN

ú stefnir 
yri í óefni
ekist til í að ná fram mjúkri 
eftir samdrátt 2001 og 2002. 

hófst þá síðla árs 2001 áður en 
rki. „Ég tel rétt að hefja vaxta-
legg til að vextir verði lækkaðir 
tefnir hraðbyri í óefni í hagkerfinu 
andi vaxtastig sé stærri skammtur 
erfinu hollur. Hættan á alvarlegri 
en hættan á viðvarandi verð-

MARKAÐURINN/STEFÁN
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hann hins vegar að verði að koma 
til mjög skjótt þegar verðbólga 
taki að ganga niður því sú þróun 
muni ganga afar hratt fyrir sig. 
„Og er þá mjög líklegt að fjölga 
verði vaxtaákvörðunar dögum,“ 
segir hann, en Seðlabankinn hefur 
heimild til að breyta vöxtum hve-
nær sem hann sér tilefni til, utan 
fyrirfram ákveðinna vaxtaákvörð-
unardaga.

Ásgeir segir jafnframt að Seðla-
banki Íslands hafi gefið mjög sterk 
skilaboð um mögulega hækkun og 
að erlendir greinendur spái flestir 
hækkun núna. „Þess vegna verður 
mjög erfitt að hefja lækkunarferli 
nema í tengslum við útgáfu Pen-
ingamála,” segir hann.

HÆTTAN Á KREPPU ER MEIRI EN 
VERÐBÓLGUHÆTTAN
Þórður Friðjónsson, forstjóri 
Kauphallar Íslands, vill hins 
vegar fremur horfa til hættunnar 
sem liggur í frekari samdrætti 
hér innanlands en áhættunnar af 
mögulegu frekara falli krónunnar. 
„Ég held að tímabært sé að hefja 
núna vaxtalækkunarferlið og legg 
til að vextirnir verði lækkaðir um 
50 punkta.“

Við núverandi aðstæður og þær 
horfur sem blasa við segir Þórður 
skipta mestu máli að vega saman 
verðbólguhættuna annars vegar 
og kreppuhættuna hins vegar. „Að 
mínu mati verður verðbólgan á 
hröðu undanhaldi á næstu mán-
uðum, þótt stigin verði nú var-
færnisleg skref í þá átt að lækka 
vexti.“ Hann bendir í því sam-
bandi á reynsluna af fyrri hag-
sveiflum. „Þannig má til að mynda 
benda á samdráttarskeiðið 2001 til 
2002. Verðbólgan náði hámarki í 

byrjun árs 2002 en fór síðan hratt 
lækkandi eftir því sem leið á árið. 
Vaxtalækkunarferlið hófst var-
færnislega seint á árinu 2001, um 
það bil sem verðbólgan var að ná 
hámarki, og í framhaldi lækkuðu 
þeir hratt á fyrri hluta ársins 2002 
samhliða hjöðnun verðbólgunnar. 
Að öllu samanlögðu tókst vel til 
á þessum tíma, lendingin varð 
mjúk eins og sagt er. Ég efast um 
skynsemi þess að beita nýjum og 
miklu harðari peningaaðgerðum 
nú í nafni baráttunnar við verð-
bólgu. Jafnframt orkar vart tví-
mælis að kreppuógnin nú er meiri 
en þá,“ segir hann og kveður vera 
sitt mat að afar lítil hætta sé á að 
verðbólgubálinu verði viðhaldið 
með lækkun núna. 

„Veikleikinn í peningastjórn 
hér hjá okkur hefur hingað til 
ekki verið á niðurleið í hagsveifl-
unni. Niðursveiflan hefur yfir-
leitt gengið hratt og vel fyrir sig 
og menn fljótir að draga saman 
seglin. Veikleikinn í peningamála-
stjórninni hefur verið í uppsveifl-
unni og falist í að ekki hefur verið 
tekið nægilega skjótt í taumana. 
Með þetta í huga tel ég því rétt 
að taka varfærnislegt skref, sem 
vitan lega þarf að setja fram í 
réttu samhengi gagnvart útlend-
ingum.” Þórður varar um leið við 
ofmati á viðkvæmni útlendinga 
gagnvart vaxtaákvörðunum hér. 
„Ég held að of mikið sé úr því gert 
að 50 punkta breyting hafi mikil 
áhrif. Í Bandaríkjunum eru vextir 
neikvæðir og í Evrópu hangir í 
því að vera raunvextir, verðbólga 
og vextir eru nokkurn veginn það 
sama. 50 punkta lækkun væri því 
í raun minni en 25 punkta breyt-
ing í hlutfallslegu tilliti miðað við 

vexti annars staðar.“ Þórður telur 
því að með tilliti til reynslunnar 
hér og eins því hvernig aðrar 
þjóðir hafi brugðist við kreppunni 
sé minni áhætta tekin með því 
að hefja vaxtalækkun nú þegar, 
en með því að fresta henni. „Og 
það er alveg örugglega ekki rétt 
ákvörðun að bíða með vaxtalækk-
un þar til við höfum séð lækkun 
verðbólgunnar nokkra mánuði í 
röð. Það passar að mínu viti ekki 
við nokkrar kenningar.“

SAMDRÁTTUR DREGUR ÚR VERÐ-
BÓLGUÞRÝSTINGI
„Mín skoðun er sú að Seðlabank-
inn ætti að hefja vaxtalækkunar-
ferli sitt nú og lækka vexti um 0,5 
prósentur, eða fimmtíu punkta,“ 
segir Ingólfur Bender, forstöðu-
maður greiningar Glitnis. „Þó svo 
að verðbólgan sé há nú eru verð-
bólguhorfur góðar þegar horft 
er tólf til fjórtán mánuði fram í 
tímann.“ Hann segist því reikna 
með að verðbólgan hjaðni hratt á 
næstu mánuðum og að verðbólgu-
markmiði Seðlabankans verði náð 
á þriðja fjórðungi næsta árs. „Í 
þessu háa vaxtaumhverfi og í ljósi 
þessarar verðbólguspár tel ég 
rétt að bankinn lækki vexti sína 
í nokkuð stórum stökkum á næstu 
mánuðum,“ bætir Ingólfur við.

Hann bendir á að þótt verð-
bólguvæntingar almennings og 
fyrirtækja hafi þróast heldur til 
verri vegar, hafi reynslan sýnt 
að hérlendis geri menn sér allvel 
grein fyrir áhrifum gengisbreyt-
inga á verðbólgu og því sé líklegt 
að væntingarnar færist aftur í 
betra horf tiltölulega fljótt, lækki 
krónan ekki frekar eða styrkist 
jafnvel að nýju.

„Hratt dregur nú úr innlendri 
eftirspurn og samhliða dregur úr 
þeim þrýstingi sem mikil eftir-

spurn í hagkerfinu hefur verið á 
verðbólgu. Heimilin hafa brugð-
ist við rýrnun kaupmáttar með 
því að skera niður útgjöld sín. 
Við sjáum það í veltutölum, inn-
flutningstölum, nýskráningum 
bifreiða og fleiri stærðum. Fjár-
festingar bæði heimila og fyrir-
tækja dragast nú saman, meðal 
annars vegna hækkunar fjár-
magnskostnaðar, erfiðara að-
gengis að lánsfé, eignaverðs- og 
kaupmáttar þróunar. Væntingar 
neytenda hafa þá lækkað umtals-
vert undanfarið.“

Ingólfur segir að þótt atvinnu-
leysi mælist enn lágt, sé vinnu-
markaðurinn þegar farinn að sýna 
merki um að á honum sé að slakna. 
Árstíðarleiðrétt atvinnuleysi hafi 
aukist, en mikið hafi verið um að 
fyrirtæki bregðist nú við hækkun 
kostnaðar og samdrætti í eftir-
spurn með því að fækka starfs-
fólki. „Reikna má með því að at-
vinnuleysið aukist hratt á næstu 
mánuðum og að samhliða muni 
bæði draga úr kostnaðar- og eftir-
spurnarþrýstingi á verðbólgu. 
Þá teljum við að íbúðaverð muni 
lækka nokkuð á næstu misser-
um, sem bæði hefur bein áhrif til 
lækkunar á verðbólgumælingu og 
dregur líka úr eftirspurnarþrýst-
ingi vegna neikvæðra eignaáhrifa 
á heimilin,“ segir hann.

Ingólfur víkur einnig tali sínu 
að krónunni, sem standi veik um 
þessar mundir og hafi veikst að 
undanförnu. „Verðbólgu áhrif 
gengisfalls krónunnar síðustu 
mánuði hafa að mestu komið 
fram nú þegar. Líklegt er að 
vaxtamunurinn verði lítt virkur 
áhrifavaldur krónunnar á næst-
unni vegna erlendrar lánsfjár-
krísu. Virkni peningastefnunnar 
hefur breyst af þessum sökum 
þannig að áhrif innlendra vaxta á 

innlenda eftirspurn eru meiri nú 
en verið hefur um langa hríð. Að-
gerðir í peningamálum þurfa að 
taka mið af þessu.

Stjórnendur fyrirtækja hafa 
á undanförnum mánuðum gerst 
mun svartsýnni um stöðu efna-
hagsmála og hafa uppgjör fyrir-
tækja verið á flesta mælikvarða 
verri á fyrri helmingi þessa árs en 
á sama tímabili í fyrra. Ljóst er að 
ýmis fjármálafyrirtæki og fyrir-
tæki sem tengjast innlendri eftir-
spurn finna mikið fyrir samdrætt-
inum nú ásamt hækkandi kostn-
aði. Draga mun hratt úr umsvifum 
þessara fyrirtækja á næstunni og 
mun það hafa áhrif á verðbólgu-
þrýstinginn til lækkunar,“ segir 
Ingólfur Bender enn fremur.

ttan vegur 
ðbólguógnin
a. Seðlabankinn kynnir ákvörðun sína á fimmtudag. 
vörðun sína til að forða neikvæðum áhrifum á gengi 
duðu í byrjun vikunnar með skuggabankastjórninni.
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Sögurnar... tölurnar... fólkið...

Að búa í eigin húsnæði er Íslend-
ingum mikilvægt. Hér búa fleiri 
í eigin húsnæði en í öllum hinum 
OECD-löndunum, það er hlutfalls-
lega. Þetta eru ef til vill leifar af 
íslenska bændasamfélaginu. 

Í dag byggjum við okkur ein-
býlishús í staðinn fyrir býli og 
fjárhús og horfum stolt á tveggja 
hæða steypuverkið og 10 fer-
metra trépallinn á meðan afar 
okkar og ömmur dáðust af vel 
rökuðum túnunum og nýja fjár-
húsinu. Að leigja húsnæði er yf-
irleitt einhvers konar millibils-
ástand í hugum Íslendinga. Af 
þessum sökum snertir húsnæðis-
verð okkur öll og öll höfum við 
skoðun á þróun þess. 

HÆKKUN SLÆM....
Fyrir tveimur til þremur árum 
var litið á hraða og mikla hækkun 
húsnæðisverðs sem böl íslensks 
hagkerfi. Hækkunin leiddi til þess 
að mæld verðbólga fór upp úr 
öllu valdi og auðsáhrif ýttu undir 
neyslu á sama tíma og mikill upp-
gangur var í hagkerfinu. Þróun 
á fasteignamarkaði gerði stjórn 
efnahagsmála þrautinni þyngri. 
Hækkun stýrivaxta var beitt til 
þess að draga úr eftirspurn í hag-
kerfinu og ekki síst til að hægja á 
fasteignamarkaðnum sem Seðla-
banki Íslands hefur margoft bent 
á sem lykilþátt í að ná niður verð-
bólgu og draga úr þenslu. 

Umræður um að hækkun hús-
næðisverðs væri að sliga ungu 
kynslóðina voru algengar og flestir 
voru nú á því að þessi hækkun 
gæti ekki varað að eilífu og að 
leiðrétting væri nauðsynleg. Frá 
árinu 2005 hefur fasteignaverð 
hækkað um 55% að nafnverði eða 
um 34% að raunvirði samkvæmt 
Fasteignamati ríksins.

... EÐA ER LÆKKUN ENN VERRI?
Skjótt skipast veður í lofti og á 
síðustu mánuðum hafa fréttir 
af lækkun eða raunlækkun fast-
eignaverðs vakið ugg meðal lands-
manna að minnsta kosti ef marka 

má umfjöllun í fjölmiðlum. 
Margir hafa talað um frost á 

fasteignamarkaði enda ljóst 
að velta hefur dregist verulega 
saman. Eitthvað hefur þó farið 
lítið fyrir lækkuninni í mældum 
tölum en samkvæmt Fasteigna-
mati ríksins er fasteignaverð nú 
að raunvirði svipað og í byrjun 
árs 2007 og að nafnverði svipað og 
í lok síðasta árs. Ríkistjórn Ísland 
mat stöðuna hins vegar svo að 
mikilvægt væri að fara í sértækar 
aðgerðir til að mæta kólnun á fast-
eignamarkaði. En ef hækkun var 
svona slæm fyrir tveimur árum af 
hverju er lækkun þá ennþá verri í 
dag? Var ekki þörf á leiðréttingu?

ATVINNULEYSI ER ÁHYGGJUEFNI 
Þegar við kaupum húsnæði á Ís-
landi festum við greiðsluflæði 
eða afborganir að raunvirði til 
lengri tíma, yfirleitt 25 til 40 ára, 
ólíkt því sem gengur og gerist hjá 
nágrannaþjóðum okkar þar sem 
samið er til 3 til 5 ára í senn. 

Hækkandi eða lækkandi stýri-
vextir hafa því engin áhrif á 
greiðslubyrði eldri íbúðalána. 
Verðtryggingin gerir það hins 
vegar að verkum að afborganir 
hækka með verðbólgunni en þó 
aldrei í það stórum stökkum að 
það íþyngi heimilum um of, þar 
sem verðtryggingin dreifist yfir 
lánstímann. Sveiflur í húsnæðis-
verði hafa því adeins óbein áhrif 
á fjárhagsstöðu heimila. Okkur 
finnst við vera ríkari en ella þegar 
við heyrum fréttir af hækkun hús-
næðisverðs. Það sem skiptir höfuð-
máli er að við getum borgað af 
lánunum okkar. 

Helsta hættan er því langvarandi 

atvinnuleysi þar sem einstaklingar 
gætu þá lent í greiðsluerfiðleikum 
og þurft að selja eign fyrir minna 
en skuldir og jafnvel orðið gjald-
þrota. Mikið og langvarandi at-
vinnuleysi er nánast óþekkt fyrir-
bæri á Íslandi og hefur löng-
um mælst með því lægsta innan 
OECD. Með snögghemlun hag-
kerfisins nú er útlit fyrir að at-
vinnuleysi muni aukast á næstu 
misserum. Það er lykilatriði fyrir 
land og þjóð að sú þróun fari ekki 
úr böndunum enda hefur skulda-
söfnun heimila verið með mesta 
móti á síðustu misserum. 

VERÐLÆKKUN − LÆGRI VEXTIR
Auðvitað er ekki gaman að heyra 
að eignir landsmanna séu að 
lækka í verði en hins vegar eru 
rök fyrir því að lækkun eða öðru 
nafni leiðrétting fasteignaverðs 
sé langt frá því að vera alslæm 
fyrir hagkerfið. Fasteignaverð er 
stór hluti af vísitölu neysluverðs 
og gæti því virkað sem akkeri á 
móti hækkun matvæla- og elds-
neytisverðs og þar með hjálpað til 
við að ná mældri verðbólgu niður. 
Lækkun verðbólgu hlýtur að vera 
forgangsatriði nú um stundir. Tak-
ist að koma böndum á hana er 
Seðlabanki Íslands líklegri en ella 
til að lækka vexti. 

Engum blöðum er um það að 
fletta að fjármagnskostnaður er 
að sliga mörg fyrirtæki þessa dag-
ana sem oftar en ekki hafa þurft 
að grípa til uppsagna til að ná 
endum saman. Vaxtalækkun ætti 
samkvæmt því að ýta við hjólum 
atvinnulífsins og draga úr líkum 
á langvarandi atvinnuleysi og þar 
með greiðsluerfiðleikum heimila. 
Auk þess er vert að hafa í huga 
að um helmingur þjóðarinnar er 
yngri en 35 ára og því ættu margir 
að taka leiðréttingu á fasteigna-
verði fagnandi hendi. Næst þegar 
fyrirsagnir um lækkun húsnæðis-
verðs birtast á öldum ljósvakans 
er því ekki endilega tilefni til að 
örvænta eða ástæða til að grípa 
til aðgerða.

Leiðrétting er ekki alslæm
Þóra 

Helgadóttir
hagfræðingur

O R Ð  Í  B E L G

Frammistöðukvíði getur víða komið fram og átt sér margvíslegar 
birtingarmyndir. Á útlenskunni nefnist þetta „performance anxiety“ 
og er gjarnan tengt óvissu manna um eigin getu í bólinu. Sömuleiðis 
getur kvíðinn birst í því að fólk á erfitt með að pissa nema í einrúmi 
og nefnist þá á útlenskunni „shy bladder syndrome“. Þá er kvíði af 
þessum toga gjarnan tengdur almennri tilhneigingu til að slá fram-
kvæmdum eða aðgerðum á frest, af óskilgreindum ótta við það sem 
við tekur.

Í byrjun árs gáfu stjórnvöld endurskoðun á stjórn peningamála 
hér undir fótinn, en af þeim vettvangi hefur lítið heyrst. Þorgerður 
Katrín Gunnarsdóttir menntamálaráðherra sagði í sumar, þá starf-
andi forsætisráðherra, að ef til vill hefðu verið mistök að ráðast ekki 
í nauðsynlegar lagabreytingar á vorþinginu. Á Geir Haarde forsætis-
ráðherra hefur hins vegar ekki verið að skilja að mikið knýi á um 
breytingarnar. Einhver kynni að spyrja hvað hefði breyst.

Hins vegar er rétt að gripið hefur verið til ákveðinna ráðstafana 
í efnahagsmálum, svo sem gjaldeyrisskiptasamningi við norræna 
seðlabanka sem kynntir voru í vor. Ef gripið er til líkingarinnar hér að 
ofan má segja sem svo að þá hafi menn stillt sér upp við pissuskálina á 
almenningsalerninu, en bunan látið á sér standa. Í byrjun þessa mán-
aðar kom þó smáspræna þegar forsætisráðherra kynnti rúmlega 300 
milljóna evra lántöku til styrktar gjaldeyrisvaraforðanum. Til þess 
að koma forðanum í þá stærð sem kallað hefur verið eftir til að vera 
fjármálakerfinu nauðsynlegt bakland hefði lántakan líkast til þurft að 
vera nær milljarði evra.

Tilfellið er að kosta þarf gríðarmiklu til ef við ætlum að halda hér 
sjálfstæðum gjaldmiðli og starfsumhverfi með krónu sem ber alþjóð-
lega fjármálastarfsemi. Horfast þarf í augu við þessa staðreynd.

Ef hins vegar er ekki vilji til þess að leggja í slíkan kostnað þarf að 
taka stefnuna á upptöku evru og þá um leið að hefja aðildar viðræður 
við Evrópusambandið. Sú aðgerð ein myndi gjörbreyta hér öllum 
rekstraraðstæðum og í sjálfu sér auka stöðugleika með breyttum 
væntingum alþjóðasamfélagsins, jafnvel þótt sjálft ferlið tæki mörg 
ár.

Þangað til línur hafa verið lagðar til lengri tíma og þjóðin gert upp 
við sig hvort hún vill borga með krónunni eða stíga inn í Evrópusam-
starfið þarf að stýra skútunni þannig að áföll verði sem minnst. Núna 
á fimmtudag er stýrivaxtaákvörðun hjá Seðlabanka Íslands. Flestir 
virðast gera ráð fyrir að bankinn haldi sig við hart aðhald áfram, sem 
væri í takt við fyrri yfirlýsingar. Skuggabankastjórn Markaðarins, 
sem fjallað er um í blaði dagsins, bendir hins vegar á líkindi við fyrri 
niðursveiflur sem siglt hafi verið farsællega í gegnum. Ef litið er til 
fyrri reynslu ætti nú að vera lag að hefja lækkunarferli stýrivaxta. 
Að öðrum kosti gæti kæfandi hávaxtastig komið í bakið á Seðlabank-
anum þegar undan tekur að láta í atvinnulífinu. Gjaldþrot fyrirtækja 
geta ýtt undir vantraust á krónunni, sem aftur myndi auka verðbólgu-
þrýsting.

Frekari aðgerða er hér þörf í efnahagsmálum. Kjark 
þarf til að breyta um kúrs hvað peningamál varðar.

Beðið eftir bununni
Óli Kristján Ármannsson
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             Ávöxtun síðustu 12 mán.

Glitnir 4,99%
Landsbankinn 4,15%

Kaupþing -0,23%

            Ávöxtun síðustu 12 mán.

Glitnir 4,80%
Landsbankinn 3,73%

Kaupþing -0,88%
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4,25 6,1 500er prósentustig óbreyttra stýrivaxta 
Seðlabanka Evrópu en hann kynnti 
ákvörðun sína undir lok síðustu viku.

prósents atvinnuleysi mældist í Bandaríkjunum í 
síðasta mánuði, samkvæmt nýjustu tölum vest-
anhafs.

þúsund Vaio-fartölvur hafa verið 
innkallaðar hjá Sony vegna meintrar 
íkveikihættu.
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B A N K A H Ó L F I Ð

Grill í haust?

Sænska hagstofan hefur birt 
endur skoðaðar verðbólgutölur 
fyrir júlí sem sýna að verðbólga 
var 0,3 prósentum lægri en áður 
var talið. Um leið voru verðbólgu-
tölur fyrir maí og júní  lækkaðar 
um 0,1 prósent.

Samkvæmt tilkynningu hagstof-
unnar er um leiðréttingu að ræða, 
því stofnunin 
hafði ofreikn-
að verðhækkan-
ir á skófatnaði. 
Ranglega var 
áætlað að skótau 
hefði hækkað 
um 30 prósent 
frá áramótum, 
sem birtist sem 
0,3 prósenta 
hækkun neyslu-
verðs í júlí.

Skakkt 
skóverð 

veldur usla

Ástæða 
vaxtahækk-
unarinnar?

Yfirmaður greiningardeildar 
SEB, Henrik Mitelman, segir í 
samtali við Dagens Industri að 
þessi mistök kunni að hafa ráðið 
úrslitum þegar sænski seðlabank-
inn ákvað að hækka stýrivexti 
sína í 4,75 prósent fyrr í mánuð-
inum og í blaðinu er þessum mis-
tökum lýst sem hneyksli. Vaxta-
ráð seðlabankans var klofið í af-
stöðu sinni til vaxtahækkunar og 
vaxtahækkunin hefur mælst afar 
illa fyrir meðal sænskra banka-
manna. Seðlabankinn hafði vænst 
þess að verðbólga yrði 4,3 pró-
sent og þegar verðbólga mæld-
ist 4,4 prósent var það tekið til 
marks um að hún væri að fara úr 
böndunum. Hið sanna er að verð-
bólga var 4,1 prósent.

Þjóðhagtölur sænsku hagstof-
unnar eru yfirleitt taldar með 
þeim bestu í heimi og Svíar mjög 
framarlega í gerð þjóðhagtalna.   

Menn hafa ekki deilt um það hve-
nær sumarið endar og Vetur kon-
ungur tekur við. Gráa svæðið frá 
upphafi og endi hausts og vors 
hefur hins vegar lengi staðið í 
mönnum. Margra frétta er að 
vænta þegar sól lækkar á lofti 
og farfuglarnir flognir til hlýrri 
staða í suðri. Í lok maí boðuðu 
stjórnir og eigendur verkfræði-
stofanna Línuhönnunar með 
Verkfræðistofu Suðurlands,  Raf-
tæknistofunnar og Verkfræði-
stofunnar Afls sameiningu undir 
nýju nafni með haustinu. Lítið 
bólar á því en kunnugir segja 
málið á réttu róli.  Svo er bara 
vonandi − fyrir starfsmenn og 
maka − að verkfræðingar skil-
greini haust ekki það tímabil árs-
ins þegar kuldinn bítur af krafti í 
helbláar kinnar − og blási til grill-
veislu. 
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Úrval af skólavörum 

60-80% afsláttur
Var eitthvað sem þú 
áttir eftir að versla 

fyrir skólann?

Hvers vegna PwC?
 Þekkingarfyrirtæki í fremstu röð á Íslandi og leiðandi á alþjóðavettvangi.
� Endurskoðun � Fyrirtækjaráðgjöf � Skatta- og lögfræðiráðgjöf
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