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SKRIPPUNGI OG JAFNVAEGI ADb TAPAST?

eftir Jean-Philippe Cotis, adalhagfraeeding

Snurdulausa framtidarsynin par sem bdist var vid ad batinn dreifdist jafnar um OECD
hefur ekki komist i framkvaemd. A medan sumir pattir pessarar framtidarsynar, svo sem
tiltélulega arangursrik “mjuk lending” i Bandarikjunum og endurkast athafnasemi i Japan
eru kannski & sinum stad, er vidvarandi skridpungi a evrusveedinu pad sem helst skortir.
Reyndar er pad verda betur og betur 1jost, eftir pvi sem timinn lidur, ad liklegar roksemdir
(stridid i Irak, afoll i oliu- og véruverdi, sveiflur i gengi...) eru ekki nagar til ad skyra
afturbatann 4 meginlandi Evrépu. Nidurstadan verdur, og ef litid er fram & veginn,
vaxtarhorfur sem virdast hljota ad verdoa mismunandi vida i OECD og efnahagslifi
umheimsins, sem sveiflast frd ad vera stddugt i Asiu, til pess ad vera aftur i sokn i
Bandarikjunum, og veikt og 6visst i Evropu. Slikar misvisandi horfur i efnahagsmalum
leggja ekkert af morkum til ad draga Ur nuaverandi reiknings6jofnudi og geta
endurspeglast i heaegari heildareftirspurn i heiminum. pessar vaxtarnidurstéour eru ekki
greiptar i stein, en samt sem &dur: eru peer, eins og alltaf, komnar undir arangri
pjodhagfradilegra og skipulagslegra stefna og getu peirra til ad laga sig ad hnattreenna
umhverfi.
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Ef sjonum er beint ad svadisbundinni uppbyggingu, hefur afgangsslaki verid dreginn
inn i Bandarikjunum, og hagkerfid heldur liklega afram ad vaxa i takt vid burdi sina.
Nuna, nokkrum arum eftir ad batinn hofst, er starfsemi ad miklu leyti drifin afram af
eftirspurn innanlands, an pess ad mikil adstod fra nett6 Gtflutningi sé enn i sjonmali. Enda
pott frekar 6sjalfrad minnkun hafi ordid & innflutningi & fyrsta fjéroungi arsins hefur
framlag nett6 utflutnings til vaxtar raunar verid heldur litid pratt fyrir umtalsverda ryrnun
a raunverulega ahrifamiklu gengi dollarans.

Eftir uppdrvandi uppsveiflu & fyrri helmingi arsins 2004 & meginlandi Evropu veiktist
voxtur & seinni helmingi sidasta ars, sem a sér hlidsteedu i dalandi sjalfstrausti neytenda
og verslunar. bratt fyrir ad skradur voxtur ykist litillega a yfirbordinu i upphafi ars 2005,
er hann aftur & nidurleid og engin afgerandi uppgangur er i bigerd fyrr en seint a pessu
ari. bessi sndgga veiking stafar ad stérum hluta af sterkari evru og herra oliuverdi. En
han hefur magnast umtalsvert i rikjum eins og Italiu og Pyskalandi vegna greinilegs og
itrekads skorts a panpoli gagnvart ytri aféllum, gagnsteett smeerri hagkerfum eins og Spani
og norrenu rikjunum, sem hafa haldid sinum hlut vel. Vidkvemni evrusvadisins
gagnvart aféllum gerir skammtimaspa sérlega dvissa athofn: til ad stigvaxandi bati lati &
sér kreela, eins og buist er vid i pessum Horfum, er porf & votti af ytri stddugleika um
tima.

Stefnumal verda ad takast & vid petta pralata mynstur veikbyggds panpols og
mismunandi virkni innan Evrulands eins vandlega og skjétt og unnt er. Pad er audvitad
spurning um hofudmikilveegi fyrir vaxtarhorfur rikjanna sem i hlut eiga, en einnig ad
vissu leyti fyrir traverdugleika Efnahags- og myntbandalagsins sjalfs. 1 pyskalandi er
vandamalid langvarandi minnkun & innanlandseftirspurn, pratt fyrir mjog sterka
hvatningu fra Gtflutningshlidinni. A italiu hefur vidskiptageirinn, sem araléng
gengdarlaus kostnadarverobélga hefur grafid undan, verid ad tapa markadshlutdeild &
uggvanlegum hrada; og pad hefur lagt grunninn ad nverandi samdreetti.

Fra upphafi hefur Evropska myntbandalagid veitt adildarrikjunum Ometanlegan
avinning, par med talid innri fjarhagslegan stédugleika og ségulega laga vaxtaprdsentu,
asamt umhverfi verdstodugleika sem stéd af sér haekkandi oliuverd. Vel heppnad
Myntbandalag sem vinnur til hagsbéta fyrir alla krefst aftur & moti, pegar til lengri tima er
litio, virkra voru-, fjarmala- og vinnumarkada, asamt toluverdrar einsleitni i
efnahagsbyggingu adildarrikja sinna. I sliku samhengi, hverjir sem politisku erfidleikarnir
eru, heldur malid med frekari efnhagslega sameiningu og skipulagslegar Grbetur i Evropu
afram ad vera arioandi.

I Asiu haldast vaxtarhorfur godar. Samspilandi visbendingar benda til bata i Japan,
kjolfar “mjlka blettsins” um mitt ar 2004. [ Kina hefur athafnasemi verid & uppleid og
endurspeglar blémlegan Gtflutning, en einnig ofhitun innanlands sem stjornvéld eru ad
reyna ad hafa hemil 4. A undanférnum arum hafa hagkerfi Austur-Asiu veitt verslun i
heiminum kréftugt hdgg. Ekki atti ad lita framhja pessum jafnvaegisahrifum & peim tima
pegar framlag peirra til stddugleika efnahagskerfis heimsins & 6drum svidum, svo sem
gengisstefnu, virdist ekki eins sannfarandi.

EkKi er hagt ad medhdndla pennan aframhaldandi mismun & eftirspurn innanlands
milli Evrépu og sumra Asiurikja annars vegar, og Bandarikjanna hins vegar, med
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goolatlegri vanraekslu. Ef gengid er Gt fra ndverandi épolandi reikningsstoou
Bandarikjanna, verdur innrann prystingur til ad leidrétta pad 6jafnvaegi sem fyrir hendi er
enn meiri. A einhverjum punkti geeti hann tekid & sig mynd skyndilegrar veikingar
dollarans, med Ohagstedum afleidingum fyrir OECD svadid i heild, samkvamt
modeleftirlikingum fra skrifstofu adalritara. Enn &preifanlegra er ad fallandi dollari myndi
ekki adeins skerda nett6 utflutning, heldur einnig eftirspurn innanlands i Japan og Evrépu
par sem panpol er litid og gjaldeyrislegt og fjarhagslegt svigram til tilferslu er
takmarkad. pratt fyrir ad petta sé ekki liklegasta utkoman sem stendur hillir sméatt og
smatt undir slika dpaegilega framtidarsyn.

Gledilegri samdrattur ytri 6jafnveaegis yradi til pess ad “umframsparnadar” hagkerfi i
Asiu (Kina, Japan og o6nnur) og & meginlandi Evropu breyttu vaxtarmynstri sinu til
hagsbota fyrir eftirspurn innanlands, og draegu par med Ur hnattreenum efnahagslegum
adlégunarkostnadi, & medan pjodhagsleg stefna i Bandarikjunum, hvort sem er
fjarhagsleg eda gjaldeyrisleg, beinist stadfastlega ad pvi ad auka Opolandi lagan
rikissparnad.

I sumum blémstrandi hagkerfum Asiu myndi samvinnuadlogun fela i sér mat & gengi
og endurmat a hlutverki gjaldeyrisstefnu, sem atti ad beinast ad innanlandsmarkmidum,
svo sem verdstodugleika og mykingu framleidslusveifina.

I Evropu liggja mest adkallandi askoranirnar i ad endurreisa sjalfbaran skridpunga
eftirspurnar innanlands, eftir r6d endurtekinna mistaka. Fyrir utan framlag hennar til
efnahagslegs stodugleika og endurjéfnunar naverandi reikninga, myndi 6flugri eftirspurn
innanlands einnig hjalpa til vid ad afstyra stddvun efnahagslegra umbota, i samhengi par
sem moguleg verdhjodnunarahrif peirra myndu vekja upp skilning & mérgum svidum ad
aliti almennings. Arangursrikar efnahagsumbatur og sterkari mogulegur voxtur myndi &
moti hjalpa Evropublum ad verda sveigjanlegri og takast betur a vid kostnadinn af
breytingum & gengi i framtidinni.

Betri stjérnun & eftirspurnarhlid hagkerfisins mun par af leidandi haldast
adalforgangsmalid i framtidinni. 1 fyrsta lagi getur peningastefna leikid adkallandi
hlutverk med pvi ad skera verulega nidur tryggingataxta. I nGverandi samhengi vid laga
undirliggjandi verdbdlgu' og veika samanlagda eftirspurn, litur malid med ad létta &
gjaldeyrisstddu a evrusvaedinu reyndar Gt fyrir ad vera frekar sannfaerandi. Eins og ahersla
hefur verid 1696 & i fyrri télublodum af Horfum, geetu endurbatur sem beinast ad
sveigjanlegri og neytendavanni fjarmalamoérkudum smaésala einnig hjalpad til vié ad
beina kroftugri sjonum ad eftirspurn i heildarendurbétaskipulaginu, medan hagkerfi &
evrusveedinu eru buin ahrifarikari flutningsrdsum peningastefnu medan & efnahagslegri
nidursveiflu stendur.

Ad lokum; medan fyrri Horfur fj6lludu i 16ngu mali um naudsyn efnahagslegrar
radvendni, er fjarhagsleg styrking almennings i besta falli ad feta sig &fram i flestum stéru
OECD rikjunum. 1 Evrépu @tti ad ad tengja nylega sampykkta og sveigjanlegri Gtgafu af
Stodugleika- og vaxtarsattmalanum vid adri merkingu pjédareignar og Utfeera hana med
pad i huga ad draga af alvéru Ur naverandi 6jéfnudi a fjarlogum.

1 .Sja sérstakan kafla i pessum Horfum sem helgadur er “kjarnaverdbolgu” visum og spadémsgafu peirra fyrir
framtidarproun verdbolgu.
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