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NAEST FREKARI ENDURSKIPULAGNING?

Eftir Jean-Philippe Cotis, adalhagfreeding

[ Horfum OECD i efnahagsmalum i fyrrahaust var hja OECD litid svo a ad
hagagangurinn i Bandarikjunum veari ekki bodberi timabils efnahagslegs veikleika a
heimsvisu, 6likt pvi sem var t.d. 4rid 2001. Ollu heldur matti baast vid ,lipurri

endurskipulagningu par sem Evropa taki vid keflinu af Bandarikjunum i ad keyra afram
voxt OECD.

Nylegar framfarir hafa kirfilega stadfest pessa spd. Reyndar er nuverandi
efnahagsastand 4 margan hatt betra en pad sem vid hofum buid vid arum saman.
Andspenis  peim  bakgrunni  hofum  vid  haldid fast vid  atburdaras
endurskipulagningarinnar. Adalspa okkar vidhelst sannarlega godkynja: mjuk lending i
Bandarikjunum, sterkur og varanlegur bati i Evropu, areidanlegur ferill i Japan og flothaef
virkni 1 Kina og 4 Indlandi. Samhlida nylegri tilhneigingu yrdi stodum skotid undir
varanlegan voxt i hagkerfum OECD med mikilli atvinnuskdépun og minnkandi
atvinnuleysi.

Nyleg ,,hord gogn™“ sem og neytenda- og vidskiptatraust benda til pess ad &
evrusvaedinu hafi liflegur bati sem leiddur er afram af byskalandi haldist & sporinu pratt
fyrir mikla virdisaukaskattsheekkun i byrjun arsins. Pad er athyglisvert ad italska
hagkerfid sem hingad til hefur dregist aftur Gr hefur verid hluti af uppsveiflunni pratt fyrir
6stoduga arsfjordungsreikninga. Ad pessu sogdu virdist bati i Pyskalandi og 4 italiu
2006-7 tla ad verda miklu styrkari en upphaflega var aatlad.

[ Bandarikjunum benda naestu gogn til pess ad efnahagsleg virkni muni i kjolfar veiks
fyrsta fjordungs smam saman endurheimta skridpungann. Varanleg vinna og voxtur
atvinnutekna atti ad leggja grunn fyrir framsakid afturhvarf til edlilegs atvinnulifs a
medan smatt og smatt er verid ad losna vid umframhusnadi.
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[ Kina streitast yfirvold vid ad halda aftur af fjarfestingum i atvinnulifi med pad fyrir
augum a0 hafa taumhald & hrada hinnar efnahagslegu utrdsar sem nylega kann ad hafa
farid fram ur hradatakmoérkunum med meira en 11%. Slikur flotkraftur etti ad tryggja
traustan studning vid ba0di aframhaldandi utflutningsitras sem leidd er af Japan og adra
vidskiptafélaga.

Endurskipulagningin er samt ekki hettulaus. Til ad vera viss verdur ad auka veg
vaxtar i OECD hagkerfum sem hingad til hafa verid veik. En til ad mjakast afram kann
ymislegt annad ¢jafnveegi ad standa i vegi fyrir varanlegum og stodugum vexti. Hvad
vardar hina fjarhagslegu framhlid er hatta 4 ad 4 morgum st6oum sé jafnvaegid milli
heildareftirspurnar og —frambods pegar byrjad ad breytast i othitnun 4 sama tima og
16ngunin til ad herda 4 i skattamalum kann ad vera i rénun. Ef 1itid er lengra fram &
veginn ma lika sja& merki um ad ntverandi reikningsojafnvaegi, sem hefur verid lagad ad
siendurteknum ahrifum, hafi hérfad i Bandarikjunum um leid og pad verdur jafnvel meira
aberandi 1 rikjum eins og Kina og Japan par sem husnadiskrofur virdast aftur og aftur
dragast aftur r.

Ojafnveegi kann lika ad hafa proast 4 fjarhags- og hiisnadismorkudum. Pad er almenn
regla ad dreifing &4 dhattuskuldabréfum sé nalegt sdgulegum legdum, og fyrir flokk
fjarhagslegra eigna er i OECD greiningunni bent 4 ad dhatta kunni ad vera verdlogd of
lagt. Hlutafjarverd kann t.d. ad vera i heerri kantinum pétt naverandi mogulegt yfirmat &
hlutabréfamorkudum blikni 1 samanburdi vid offrambodid sem rikti undir lok 20.
aldarinnar. Sidast en ekki sist eru husnedisfjarfestingar i 10 ara heedum i mérgum OECD
rikjum. Pad er mikilveegt ad meta med meiri nakveemni umfang vidvarandi 6jafnvaegis til
a0 mela ovissuna sem hnitast um hina lipru atburdaras endurskipulagningar okkar.

 tilfelli Bandarikjanna er greiningin vandasém. A annan boginn kann malid ad varda
bara einn htusnaedismarkadinn sem hefur stekkad of mikid og parfnast leidréttingar. En
slikt bjartsynismat kann ad parfnast a.m.k. tveggja gaedastimpla. I fyrsta lagi kann nyleg
préun husnedismala ad benda til dheettu 4 heegum heildarbata. Midad vid fyrri spar
OECD hefur husndisgeirinn kolnad meira en buist var vid sem leidir til orolegrar
uppbyggingar i hlutabréfum 6selds hiisnadis. I 60ru lagi gati hagagangur bandariska
hagkerfisins reynst vera vidtekara edlis. Hann gaeti falid i sér milt form verdbolgu
samfara atvinnuleysi, med minni tilhneigingu til framleidni og fralagsvaxtar en til pessa
hefur verid gengid ut fra til pydingar 4 meiri ofhitnun. Veikari horfur & langtimavexti
getu t.d. hjalpad vio ad utskyra hvers vegna verdbolga hefur verid pralatari en buist var
vid og hvers vegna fjarfestingar i atvinnulifi brugdust nylega pratt fyrir riflegan avinning
og skilyroi 4 fjarhagsmarkadi sem enn eru hagstaed.

Afgangsslaki i efnahagslifinu er lika 6viss 4 sumum hinum adalsvaeda OECD, nanar
tiltekid & meginlandi Evrépu og i Bretlandi. Petta dgrar sedlabonkunum beggja vegna
Atlantshafsins sem skjatlast sennilega um pessa hlid festunnar.

f Bandarikjunum par sem grunnverdboélga er enn herri en @skilegt er og atvinnuleysi
fyrir nedan flestar aztlanir um sjalfbeerni er reynt ad halda allstifri peningastdou og skera
ekki nidur stefnumid arsins 2007. Jafnvel kann ad vera demi um vidbodtarprengingar i
Bretlandi ef verdbolguprystingur vidhelst, og enn skyrar 4 evrusvadinu par sem
grunnverdbolga hefur i meginatridum nad 2% markinu & medan virkninni er etlad ad
aukast af krafti.
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[ Japan par sem hjodnunin hefur pvert a moti ekki verid uppratt og par sem
efnahagslegur slaki kann ad vera meiri en vaenst var geeti purft ad halda aftur af
stefnumdtunarhrada um tima.

Fjarmalastefna leikur hlutverk i ad slétta r rikjandi efnahagslegri uppsveiflu, bata
langtimasjalfbeerni opinberra fjarmala i flestum OECD rikjum og sja sjalfvirkum
jafnveegisstilli fyrir neegu svigrimi til ad taka patt i naesta samdreetti. Stefnumotendur sja
engu ad sidur fram & valynd vedur. Pegar 1itid er po 4 bjortu hlidarnar ma sja ad opinber
halli hefur loks minnkad, i flestum OECD rikjum, sidustu tvo eda prji arin. Engu ad sidur
hefur styrking verid 6hoflega had siendurteknum tekjudvinningi frekar en pvi ad stadid sé
a eyOsluhemlinum. begar 1itid er fram 4 veginn virdist Otvireedur nidurskurdur 4
samsettum fjarlagahalla badi afskaplega eftirsoknarverdur og frekar 6liklegur. En pegar
pessir miklu hagsmunir eru hafdir i huga er am.k. 4 nastu arum porf fyrir ad fordast
hvernig greitt var Ur flekju sidasta fjirmalasamruna.

begar slik 6grun er hofo i huga verda stefnumotendur ad geyma rikjandi skattagréda
svo ad fjarmalastefnan auki ekki, til skamms tima litid, & efnahagsuppsveiflu dagsins
heldur komi til langs tima litid i veg fyrir endurtekningu hinnar dapurlegu ,eftir-
uppsveiflu“-krisu i fjarhagsaaetlunum gaerdagsins. Eydsluhvati verdur p6 afar mikill pegar
tekid er tillit til hins mikla 6veenta fjarmagns og skattgreioslna fyrirtaekja. bad etti ad
vera ,,skyldubod* fyrir stefnumoétendur sem horfa til framtidar ad halda sig vid
adhaldssom eydsluaform og bida nogu lengi a0ur en peir hugleida nyja skattalaekkanir.

A moéti pessum bakgrunni sem veldur &hyggjum er i pessum Horfum i
efnahagsmalum sérstakur kafli um politiskt efnahagslif vegna fjarmagnssamruna par sem
reynt er ad draga alyktanir af fenginni reynslu um stefnumoétun og stofnanapeetti sem
renna stodum undir drangur og mistok. bessi vinna leidir til 6grandi nidurstadna. I henni
er t.d. synt fram 4 ad arangursrik og viovarandi styrking stafi oft af fjarmalakrisum og
vinni betur pegar henni er styrt fra utgjaldahlidinni. Hun undirstrikar lika pad gagnlega
hlutverk sem heagt er ad spila med fjarmalareglum, einkum peim sem fela i sér sérstaka
aherslu 4 utgjaldastjorn medfram reglum um fjarlagajafnvaegi. Jafnvel pa eru liklega
engin sjalfvirk trraeoi til ad vardveita fjarmagnssamruna. Vid rikjandi kringumstaedur
sem einkennast af flothafri virkni og mikilli tekjuaukningu er, pegar upp er stadio, porf
fyrir politiskan vilja og sterka stjorn.

Politisks vilja og sampekkingar er lika porf til ad na arangursrikri nidurstodu af
samningavidreoum WTO (Alpjodavidskiptastofnunarinnar). Hugsanlegur kostnadur af
a0 tefja sampaettingu atvinnulifs sem mogulega fylgir alls konar istoduleysi geeti ordid
oventur. Med svo mikilli aherslu & opinberum vettvangi 4 galla hnattvaedingar veeri
audvelt ad missa sjonar 4 marghlida arangri af meira sampattum heimi. Petta eru einmitt
adalskilabodin ur 60rum sérkafla okkar sem ber yfirskriftina ,,Ad gera pad mesta ur
hnattvedingu®. { honum eru skodadar fra langtimasjonarmidi badi hugsanlegar batur og
efnahagslegar og félagslegar Ogranir sem stafa af hnattvaedingu, og i honum er 16g0
ahersla & mikilvaegi opinberrar stefnumoétunar i ad umreikna & arangursrikan hatt
gridarlega moguleika hnattveedingar yfir i skipta velferd.
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