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OKAD ORO - MEN EKONOMIN VAXER

Aret har inletts i moll med stora borsfall och en 6kad volatilitet. Men det ekonomiska
laget dr relativt stabilt. Manga av de orosmoln som har skakat finansmarknaderna ska
inte ignoreras, men de ska inte heller 6verskattas. Det laga oljepriset starker kopkraften
och har en positiv nettoeffekt pa virldsekonomin. Kina mattas av, men risken for hard-
landning ska inte heller 6verdrivas. Det ér viktigt att gora skillnad pa borsen och pa den
reala ekonomin. Kinas ledarskap har ocksa verktyg for att motverka en djupare avmatt-
ning. Och risken for att USA stramar at ekonomin for snabbt och f6r mycket torde ocksa
vara begransad.

Det nya dret kunde ha fatt en béttre start. Nu blev det repris pa dramatiken i somras nér Kinas borsras spred
sig till 6vriga varldens finansmarknader. Dramatiken da foranledde centralbanken i USA att skjuta pa en
forsta rdnteh6jning. Nu ser monstret ut att upprepas. Efter de kraftiga borsrasen i januari och den 6kade
riskaversionen pa finansmarknaden kommer sannolikt Federal Reserve att skjuta pa nésta rintehojning. I
december hojde banken styrrintan for forsta gangen sedan 2006 och aviserade samtidigt att man sannolikt
skulle fortsétta att hoja rdntan med 25 ridntepunkter per kvartal under 2016. Redan fore januari manads
finansoro fanns det starka skal for den amerikanska centralbanken att ga varsamt fram mot bakgrund av
den starka dollarn och att andra centralbanker fortsitter att gasa.
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Nu som da dr det framfor allt den kinesiska borsen och farhdgorna om den kinesiska tillvixten som har
orsakat investerare att sky riskfyllda tillganger. Aven oljeprisets fall har vallat oro kring den globala efterfra-
gan och konjunkturutsikterna for USA har grusats nagot, vilket ytterligare har bidragit till den 6kade osa-
kerheten pa virldens finansmarknader. De tre perspektiven tas upp nedan for att forsoka ddmpa farha-
gorna.
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BORSBUBBLAN SPRACK, MEN KINA TUFFAR PA

For det forsta ska man inte likstalla den kinesiska borsen med den kinesiska reala ekonomin. For det andra
ska man inte Gverskatta risken for en hardlandning av den kinesiska ekonomin.

Det senaste arets branta fall pa borsen foregicks av en dn storre borsuppgéng. Det var en klassisk bubbla
som till slut sprack. Lirdomen for det kinesiska ledarskapet ér att kapitalmarknader ar svéra att kontrollera.
Statens inblandning for att forst uppmuntra till investeringar pa borsen for att sedan forbjuda forséljningar
visar inte pa ett gott ledarskap. Kinas borsviarde utgor endast en liten del av det globala borsvirdet. Den
amerikanska borsen star for ungefir hélften av virldens borsvérde, att jamfora med nagra procent for den
kinesiska borsen. Det talar for att spridningsrisken till andra marknader borde vara begrinsad. Nar effekten
blir stor bor man ifragasatta orsakerna till fallen.
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Den kinesiska ekonomin dr under omvandling. Det torde inte ha undgétt nagon. Kina har varit en starkt
investeringsdriven ekonomi med den hosta andelen investeringar i férhéllande till BNP i vérlden. Det har
borgat vigen for en enorm tillvixt inte bara i Kina utan dven globalt. Under den senaste 10-arsperioden har
Kinas andel av global BNP okat till att idag vara lika stor som USA i kopkraftsjusterade termer. Det skulle
vara ohéllbart om Kina fortsatte att vixa med tvasiffriga tal eller strax darunder nir ekonomin &r sa pass
mycket storre. Aven en lag tillvixt pa ett par procent ger idag fler dollar &n en 10-procentig 6kning for tio ar
sedan. Ambitionen fran inte minst det kinesiska ledarskapet, ar att Kina ska ga fran en investeringsledd
ekonomi till att bli mer konsumtionsdriven ekonomi. Det kommer att ta lang tid. Det finns ménga saker
som maste pa plats, innan kineserna drar ner pa sitt sparande till forman fo6r konsumtion. Det gor att det
kinesiska ledarskapet under en dvergangsperiod kommer att fortsitta att investera for att uppratthalla en
rimlig nivé pa tillvixten och for att halla igdng jobbskapandet. Kinas ekonomi vaxte 6,9 procent i fjol och
enligt den internationella valutafonens, IME:s, senaste prognos fran den 20 januari vintas Kina vixa med
6,3 procent nidsta ar och 6,0 procent nista ar. Det dr inte nagra alarmerande siffor som i och for sig kan
ifragasattas. Men Kina har verktyg for att dimpa en alltfor kraftig inbromsning av ekonomin. Under 2015
har vi sett att rdntan har sinkts liksom kapitalkraven pa bankerna. Dessutom har valutareserven anvénts
och valutan har anpassats genom att vdgas mer mot andra valutor och nagot mindre mot dollarn, vilket har
forsvagat valutan nagot.



SEK MAKROUTBLICK JANUARI 2015

Kina: Penningpolitik
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ETT LAGT OLJEPRIS STARKER KOPKRAFTEN

Ravarupriser kan ses som ledande konjunkturindikatorer. Stigande révarupriser indikerar 6kad efterfragan
medan fallande ravarupriser indikerar motsatsen. Ravarupriserna har fallit de senaste &ren, vilket sannolikt
ar en konsekvens av minskat investeringsbehov i Kina. Det ser vi bland annat pa jarnmalmspriser samt
koppar- och stélpriser. Aven oljepriserna har gatt ner men de har gatt ner betydligt mer och medan vi ser en
stabilisering av andra révarupriser har nedgangen i oljepriset fortsatt. Fallet i oljepriserna dr dock inte bara
en foljd av lagre efterfrdgan utan kan snarare ses i ljuset av 6kad produktionskapacitet i varlden. Nar utbu-
det av olja okar genom att USA kan producera olja, samt att marknaderna for olja 6ppnas upp mot omvérl-
den fran Saudiarabien och Iran paverkar det priset. Och om priset gar ner pa grund av att utbudet 6kar ska
det ses som en positiv utbudschock. Kopkraften stérks och nettoeffekten pé global ekonomi blir positiv. En
del bedomare brukar jamfora prisnedgangen med en skattesankning. Mot bakgrund av detta ar darfor oron
over ett lagt oljepris verdriven.
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Diremot dr det manga energibolag som har det svart liksom manga oljeproducerande linder. Brasilien har
det extra tufft da en stor del av landets skulder dessutom &r tagna i dollar, vilket forsétter landet i stora pro-
blem. I Brasilien rader recession och IMF tvingades revidera ner Brasiliens BNP-prognos med 3,5 procen-
tenheter pa bara ett kvartal. Landet uppvisar typexemplet av en ekonomi i stagflation, d v s ett land med
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fallande BNP samtidigt som inflationen och rantorna ar hoga och valutan svag. Brasilien star dirmed infor
stora utmaningar. Men dven i vart ndiromrade paverkas tillvixten av det laga oljepriset. Den ryska ekono-
min &r i recession och i vart grannland Norge har centralbanken sidnkt rantan for att méta den svagare ef-
terfragan och den norska kronan har forsvagats och ér idag faktiskt billigare an en svensk krona.

TUDELNING I USA

USA leder konjunktur- och rantecykeln. Den ekonomiska tillvaxten dr stabil och ligger kring 2-2,5 procent.
Arbetsmarknaden har stirkts patagligt med en arbetsloshet pad 5 procent och med 2,6 miljoner nya jobb
skapade under fjoléret. Husmarknaden har ocksé forbittrats. Den amerikanska konkurrensutsatta delen av
ekonomin har ddremot péverkats negativt av den starka dollarn. Det syns pa borsbolagens rapporteringar
liksom pé tudelningen mellan hur inkdparna i tillverkningsindustrin ser pa tillvaron jamfort med kolle-
gorna i tjdnsteindustrin. Det dr sannolikt den starka dollarn och de svagare signalerna frdn det amerikanska
inkopschefsindex, ISM, som har skapat osékerhet pa finansmarknaden.

USA: BNP och inképschefsindex USA: Inképschefsindex
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Till det kommer att centralbanken har inlett rintehdjningscykeln. Aven om centralbanken endast har avise-
rat forsiktiga rantehojningar for det kommande édret skapar det osakerhet hur mycket som ekonomin klarar
av och framfor allt vilken stress det kan tdnkas skapa fér ménga tillvaxtlinder med skulder i dollar. Redan i
maj 2013 ndr Ben Bernanke aviserade en borjan pa ett slut av de kvantitativa atgarderna, steg dollarrantan
och vi sag stora kapitalutfloden fran tillvixtmarkander.

Sannolikt har dollarn en effekt pa bade konjunkturen och pa prisbilden, vilket allt annat lika ska ses som
atstramande och ddrmed ett minskat behov av alltfor stora och snabba rantehéjningar. Men samtidigt ar
inte signalerna om den amerikanska konjunkturen alarmerande. USA kommer att fortsitta att leda den
globala konjunkturen. IMF har reviderat ner sin prognos for USA med 0,2 procentenheter men fortfarande
vintas tillvaxten i 4r och nésta ar bli hogre an i fjol. En tillvaxt pa drygt 2,5 procent ir inte svagt. Orosmol-
net dr om tillverkningsindustrin paverkar tjansteindustrin i negativ riktning. Centralbanken kommer dock
att aterigen skjuta pa ndsta rainteh6jning mot bakgrund av det osakra efterfrageldget, den starka dollarn och
den laga inflationen. Centralbanken kommer inte att dventyra den ekonomiska aterhamtningen.
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