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MILDARA EN AUGAD NEMUR?

Eftir Jean-Philippe Cotis, adalhagfraeding

Heimsvoxturinn hefur aukist sidustu manudina. Efnahagslegur skriopungi sem pegar
er mikill 1 Nordur-Ameriku og mestallri Asiu virdist na allur hafa ferst 1 aukana 1 Japan,
og meginland Evrépu er smam saman ad jafna sig eftir sidustu dyfu. Greitt hefur verid
fyrri hinni fleygu evropsku utras med hagstedum langtimavaxtakjorum, afskrift evrunnar
og hvetjandi utflutningsmoérkudum enda pott endanleg innanlandseftirspurn vaxi enn
undir proun.

begar 4 allt er 1itid hefur hinn hnattreni voxtur verid évenjulega préttmikill og hann
skarar par med eld a0 hakkandi eldsneytis- og voruverdi 4 markadi. betta heerra verd
hefur virkad sem dragbitur & framfarir 1 evropskum hagkerfum sem toku ekki fullan patt i
hinni hnattreenu Utrds, heldur sem hofstillt ahrif par sem samanlogd krafa var pegar
hvetjandi. [ kroftugu en jafnframt ordlegu umhverfi hefur efnahagsleg frammistada i
storum stil verid sett i samhengi vi0 seiglu. Pessi tenging var dregin skyrum drattum i
Bandarikjunum par sem hagkerfio sigldi i gegnum hrikalega fellibylji og eydileggingar a
orkubirgdum.

Mikilveegt og hughreystandi atridi ntiverandi astands er ad ndnast Oll 16nd hafa
vidhaldid verdstdougleika pratt fyrir oliuverdsafallid, og pad an pess ad tefla adgeroum i
tvisynu. Heaerra  oliuverd hefur ekki leitt til meiri launakrafha, og
langtimaverdbolguvantingum virdist haldid nidri. Arangurinn er ad pratt fyrir ad
hastafaverdbolga hafi kraumad undir niori hefur smit af oliuleysisverdi haldist i lagmarki.
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bad ad ahrifanna af annarri lotu gatir ekki er dregid saman af hegdun
kjarnaverdbolgunnar — ad fratdldum mat og orku. bratt fyrir nylegan brodd i bensinverdi
hefur kjarnaverdbolgan i Bandarikjunum verid stodug i kringum 2%, vid adstedur par
sem litill slaki er eftir i hagkerfinu. Andstaett pvi hefur kjarnaverdbolgan 4 evrusvaedinu
leitad nidur sidustu fjogur arin i att ad tiltdlulega lagu stigi, i skugga hins prautseiga slaka.
Afleidingin er ad hastafaverdbolgan hefur adeins litillega skotist yfir langtimamarkmio
Evropska sedlabankans. [ Japan par sem vidfangsefnid er talsvert med 6dru snidi getur
kjarnaverdbdlgan ndd inn 4 jakveett svid, eftir pvi sem batinn teygir sig i att ad eftirspurn
heimilanna.

Ef lengra er 1itid fram & veginn og gert rad fyrir ad oliuverd snarheekki ekki aftur atti
verobolgupenslan smam saman ad hjadna. Vissulega ma buast vid ad kjarnaverdbolgan
mjakist adeins haegt upp 4 vid i Bandarikjunum, um leid og starfsemin penst ut umfram
getu, og haldist lag 4 evrusvaedinu par semlangvarandi efnahagslegur slaki héldi afram ad
prysta nidur veroi.

Ef verdstoougleika verdur viohaldid er liklegt ad magnadur hvati, sem kviknar i
asisku og bandarisku hagkerfi pegar meiri tekjum oliuutflytjenda er eytt aftur, tilfelli fyrir
langvarandi utras heimsins, teygi sig yfir i veiklud evropsk hagkerfi. betta er sannarlega
grunnlinan sem 16g0 er i pessum Efnahagslegu horfum. En aheettan sem umlykur slika
spa er veruleg. Hun felur 1 sér endurnyjada olgu i oliuverdi, siversnandi djafnvaegi 4
nuverandi reikningum og skyndilega breytingu 4 endurjofnun gengis, 4dsamt
aukaupplysingum um langtimavaxtakjor og gagngerri breytingu 4 verdi eigna.

Af pvi ad hin tengist fjarhagslegum breytum og eignaverdi sem oft er stjornlaust til
skamms tima liti0 er erfitt ad njorva nidur moguleg ahrif og timasetningu pessarar ahattu.
Utkoman er ad hun hefur adeins upp 4 pad ad bjoéda ad spa fyrir um notkun i formi
dhattumats sem umlykur midleega atburdaras. Ef hiin kemur fram geta afleidingar vaxtar
og verdbolgu verid haodar seiglu hagkerfanna.

baod er dhyggjuefni i pessu samhengi ad nliverandi reikningsdjofnudur virdist munu
vikka verulega Ut 4 nastu tveimur drum par sem utanrikishalli Bandarikjanna fer yfir 7%
af vergri landsframleidslu ario 2007, & sama tima og Japan og Kina fikra sig inn i
gridarlegar umframbirgdir. Pessi 6jofnudur varpar skyru 1josi 4 dheefa pjodhagfraedilega
stefnu, aberandi mikinn efnahagshalla og skattaivilnanir sem eru hlutdregar gagnvart
sparnadi i Bandarikjunum og ,kaupaudgissinna“-gengisstjornun sem er 16gud ad
hamorkun markadshlutdeildar i nokkrum hagkerfum Asiu sem nylega hafa ordid synileg.
Eins og 16g0 var ahersla & i fyrri Efnahagslegum horfum studlar slik stefnutilhdgun ad
auknum likum & pvi ad undio verdi oreglulega ofan af ntiverandi reikningsdjofnudi sem
tengdur er vid horfna 16ngun i reikninga sem gerdir eru upp i dollurum.

Efnahagslegar afleidingar slikra umskipta i vali 4 markadi virdast augljosar:
aukaupplysingar um langtimavaxtakjor og fallandi eignaverd, par & medal husavero, i
Bandarikjunum; bratt gjaldeyrismat og mikil hjoonunardhetta 4 svaedum utan
Bandarikjanna (Japan, evrusvedi) par sem kjarnaverdbolga er pegar lag og stundum
fallandi, og a0 lokum veikladur heimsvoxtur. Ad gefnu veaegdarlausu stefnuleysi i
ojafnvaeginu verdur sifellt brynna ad adlaga stefnuna. Pad myndi hjalpa til vid ad ganga
ur skugga um ad heimsvoxtur veri sjalfber og reiddi sig ekki um of a lanadan
skridpunga.
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Erfidara er ad meta ahaettuna sem umlykur orkuverd. A annan boginn gati oliuverd
enn verid & uppsiglingu um miobik timabilsins en & hinn boginn gati pad allt eins hafa
skotid yfir markid til skamms tima. Ef vangaveltunum sleppir virdist liklegt ad pad muni
taka tima ad koma i framkvemd fullum ahrifum af harra oliuverdi 4 starfsemi og
verdbolgu. bad er til demis ekki haegt ad horfa framhja pvi ad 1 kjolfar lengra timabils
raunverulegs tekjutaps munu launin tifa hradar. Ad sama skapi byrja neikveedar
afleidingar af fjarfestingum i heerra og rokgjarnara oliuverdi adeins smatt og smatt.

Versnandi fjarhagslegur og ntverandi reiknings6jofnudur skapar stefnumotendum
skyra askorun. Ad na gédum tokum & pvi krefst verulegrar stefnubreytingar.

[ Bandarikjunum, par sem samanlogd krafa er hvetjandi, er otvired porf fyrir
snemmbuinn fjarhagslegan nidurskurd og skattaumbeaetur til ad fzera til betri vegar
sparnadar-/fjarfestingarjafnveegi i tengslum vid nuverandi adhald peningastefnunnar. |
Japan kallar aukinn prystingur opinberrar eydslu tengdri 6ldrun & hradara fjarhagslegt
adhald pegar peningastefna ztti ad halda mjog audveldri stoou pangad til framleidslubilid
mjakast beint inn & jakvatt svid og verdhjoonun er areidanlega uppreett.

A evrusvadinu par sem undirliggjandi verdbolga hefur jafnt og pétt hjadnad og
efnahagslegur slaki tekid sér bolfestu atti ad bida med peningaadhald pangad til
framfarirnar hafa safnad sér negum skridpunga og eru ordnar seigari. bad getur tekid
nokkur misseri til vidbotar. A sama tima zttu rikisstjornir 4 evrusvadinu ad nyta sér
hvetjandi erlenda eftirspurn og adlagandi peningaskilyrdi til ad halda afram med
efnahagslegar umbatur og byrja 4 endurskipulagningu 4 opinberum fjarmalum af alvoru a
hrada sem samsvarar endurgoldnum skridpunga framfaranna. Ef paer koma & fjarhagslegri
styrkingu medan per halda framférunum til haga pyoir pad einkum ad forgangur er frekar
veittur ad nidurskurdi utgjalda en skattaheekkunum pannig ad samdrattur halla er baoi
vaxtarvaenn og langvarandi.

begar litid er til framtidar er varhugavert ad @tla ad ganga ad styrkum og sjalfberum
heimsvexti sem visum. Pad krefst fyrirhafnar ad halda vid hinni ,hnattreenu opinberu
voru“ & timum opins vidskiptakerfis og aframhaldandi efnahagslegra umboéta. I pessu
tilliti gaetu 4rangursrik lukning Doha-lotunnar og frekari framfarir i endurbotum i
landbtinadi studlad stérlega ad pvi ad gera heimsvoxtinn sjalfbeerari.
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