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Hypotesen om «decoupling», er 
populær. Den går ut på at ameri-
kansk økonomi nå betyr mindre 
i det globale bildet enn tidligere. 
Med rekordstor vekst og økende 
handel betyr Kina stadig mer. Ras-
kere økning i privat konsum i Kina, 
mer midler til offentlig forbruk, en 
sterkere valuta, samt muligheter 
for en lavere rente, kan bidra til 
ytterligere å gjøre Midtens Rike til 
en pådriver i verdensøkonomien i 
årene fremover.

Den 1. oktober 1949 kunne Mao med 
stolthet erklære opprettelsen av Folke
republikken Kina. Til tross for en hungers
nød som krevde 30 millioner liv, og en 
Kulturrevolusjon der Kina gikk helt i stå, 
er Mao fremdeles helten i Kina. På slutten 
av 1970-tallet kunne Deng Xiaoping, som 
gikk seirende ut maktkampen etter for-
mann Maos død, starte den økonomiske 
opphentingsprosessen landet fremdeles er 
inne i. 

Midtens Rike har åpnet seg mot resten 
av verden. Og snudd opp ned på saker og 
ting, både hjemme og ute. Tenk bare på 
alt det vi nå får for en billig penge med 
merkelappen «Made in China» på. I 
kampen mot inflasjon har sentralbanker 
verden rundt fått god drahjelp fra stadig 
billigere kinesisk import. 

Med en gjennomsnittlig årlig produk-

tivitetsvekst i industrien på fenomenale 
20 prosent i perioden 1995-2004 har det 
blitt rom for skikkelig reallønnsvekst og 
økte overskudd, til tross for stadig lavere 
priser. Intensiteten i restruktureringen av 
statseide foretak i denne perioden – der 
millioner av arbeidsplasser gikk tapt – 
kan vi vanskelig forestille oss.

Eksporten derimot vokser kraftig. Og 
det til tross for stadig sterkere valuta og 
bortfall av ulike støtteordninger. For en-
kelte stålprodukter har man sågar gått så 
langt som å legge på egne eksportavgifter. 
Etter påtrykk fra myndigheter i andre 
land som anklager Kina for dumping.

Veksten i Kinas handelsoverskudd kan 
ikke fortsette. Til det er det for mange 
uløste oppgaver hjemme. I tillegg kom-
mer den motviljen andre land har mot 
stadig å skulle kjøpe mer fra Kina enn de 
selv selger. Den innenlandske etterspørse-
len må opp – primært ved privat konsum 
som i dag utgjør kun 40 prosent av BNP. 
Men det offentlige vil også øke sine utgif-
ter. Med økte statlige midler til ulike vel-
ferdsgoder som skole, helse og pensjon vil 
den jevne kineser kunne slappe litt av på 
egen sparing, og det private konsumet tar 
seg ytterligere opp. 

Et eget kapittel er de enorme forurens-
ningene som Kina har tillatt – i vekstens 
navn. «The river runs black» er den ta-
lende tittel på en skremmende bok. Store 
oppgaver venter med sikte på et renere 
miljø.

I ti år frem til juli 2005 kostet en ameri-
kansk dollar 8,28 yuan. Nå er prisen under 
7,40 yuan. En sterkere yuan gjør importen 
billigere. Men en for raske styrking av va-
lutaen vil kunne ramme næringslivet for 
hardt. Og kinesiske bønder vil kunne få 
problemer med å selge sine varer til lønn-
somme priser. En styrking av yuanen må 
ikke gå på bekostning av stabiliteten i det 
kinesiske samfunn. En gradvis og kon-

trollert utvikling vil myndighetene ha. På 
alle områder.

Men lar valutakursen seg styre da? Ja, 
så lenge myndighetene holder fast på sin 
politikk om kontroll på kapitalbevegel-
sene kan de både ha en egen rente og en 
styrt utvikling av dollarkursen. 

Når euroen svinger mot dollaren, 
innebærer stø dollarkurs en svingende 
eurokurs. Mens kineserne måtte betale 10 
yuan for euroen sommeren 2005 er prisen 
nå nær 11 yuan. Det gjør det lettere for 
Kina å selge sine varer i Europa. EU har 
nå tatt over som det største eksportmar-
ked for kinesiske varer og tjenester. Som 
i USA er et stadig voksende underskudd 
i handelen med Kina nå blitt et hett tema 
også i EU. 

For å dempe presset i den innenlandske 
økonomien har Peoples Bank of China, 
landets sentralbank, satt opp renten fem 
ganger i år. Men en tiltakende inflasjon 
gjør likevel at vanlige bankinnskudd har 
negativ realrente. Sterkere konkurranse 
bankene imellom, bl.a. ved at utenlandske 
banker er gått inn på eiersiden som «Stra-
tegiske Partnere» i store, statseide banker, 
vil trolig bidra til skarpere konkurranse 
og mindre fete rentemarginer. 

Krisen i det amerikanske bolig
markedet, med de tilhørende problemene 
for mange finansinstitusjoner, kan føre 
til nedgangstider i USA. For Kina trenger 
ikke dette bety så mye. Andre land kan 
ta over noe av eksporten som ellers ville 
gått til Amerika. Og kanskje viktigere, det 
er rom for betydelig vekst i innenlandsk 
etterspørsel. Med solide offentlige finans-
er og med stadig bedre evne til å samle 
inn skatter og avgifter har myndighetene 
i Midtens Rike en finanspolitisk handle-
frihet USA, Japan og flere store EU-land 
kan misunne dem. Dessuten har Kina 
god anledning til å stimulere innenlandsk 
etterspørsel gjennom lavere rente.

Makrobildet:

Utviklingen i finansmarkedene 
i 2007 har vært dominert av to 
forhold: Krisen i det amerikanske 
boliglånsmarkeden – den såkalte 
subprime-krisen – og svekkelsen i 
den amerikanske dollaren. 

Det er riktignok subprime som har stuk-
ket av med de feteste overskriftene i året 
som gikk. Når vi skriver desember kan 
dollar-svekkelsen vise seg å ha vært en vel 
så viktig faktor i den økonomiske utvik-
lingen.

I slutten av november ble den 
amerikanske veksten for tredje kvartal 
2007 estimert til 4,9 prosent, ifølge Bureau 
of Economic Analysis. Bedring i netto 
eksport bidro med 1,4 prosent til denne 
overraskende høye veksten. Svekkelsen i 
dollaren gir amerikansk eksportindustri 
økt konkurransekraft. Bedringen i uten-
riksøkonomien er derfor en konsekvens av 
svekket valutakurs.

Ingen dollar-kollaps. Vi vil trolig se flere 
rentekutt fra den amerikanske sentralban-
ken i 2008. Dollaren vil holde seg svak mot 
sin valutaveide indeks (jfr figur 1). En dol-
lar-kollaps tror vi derimot ikke på. Veksten 
i amerikansk økonomi vil avta, men USA 
vil trolig unngå resesjon. OECD’s anslag 
på 2,0 prosent virker realistisk ut fra de 
observerte nøkkeltallene. Vi vil dog presi-
sere at risikoen er større på nedsiden enn 
på oppsiden av dette estimatet. 

2008 vil preges av fallende inflasjons-
risiko i USA, på grunn av lavere vekst 

enn trendvekst, moderat lønnsvekst 
og stabile til fallende råvarepriser. 
Likevel påpeker den amerikanske 
sentralbanken at inflasjonsrisi-
koen fremdeles er til stede. FED 
knytter denne risikoen spesielt til 
stigende energi- og råvarepriser.

Fortsatt global vekst? Pes-
simistene tror at finansiell uro 
med opprinnelse i USA vil for-
plante seg raskere enn tidligere 

til andre land og regioner. Vi vil trekke den 
motsatte konklusjon. Mer velutviklede fi-
nansmarkeder og en generell forbedring i 
finans- og pengepolitiske beslutningspro-
sesser vil føre til høyere velstandsutvikling 
og mindre turbulens enn i de foregående 
tiårene. 

Den globale økonomien er i dag ikke 
avhengig av utviklingen i USA alene. Vi 
har hatt en eksepsjonell økning i verdens
handelen kombinert med friere kapital
bevegelser. Fremvoksende økonomier står 
i dag for ca 70 prosent av veksten. De fleste 
land og regioner deltar i velstandsøknin-
gen, og veksten synes å være langt mer 
stabil enn i tidligere høykonjunkturer. 
Hovedutfordringene for den globale øko-
nomien er i dag først og fremst en knapp-
het på råvarer og energi, og dels et omfat-
tende klima- og forurensningsproblem.

Sterk vekst – myk landing. I Norge 
opplever vi den høyeste veksten på 20 
år. Til tross for dette er inflasjonen lav. I 
følge Konjunkturtendensene til Statistisk 
Sentralbyrå forventer vi en myk landing 
etter denne oppgangskonjunkturen. SSB 
ser for seg noe lavere vekst i privat kon-
sum (ca 4 prosent for årene 2008-2010), 
en kjerneinflasjon langt under sentralban-
kens mål på 2,5 prosent samt en signalren-
te omtrent på dagens nivå. SSB spår lavere 
boligprisvekst fremover, men det har de 
gjort lenge.  

Så langt om inflasjon, renter og øko-
nomisk vekst. Hva så med verdsettelsen 
av aksjer? Vi mener fremdeles at aksjer 
ikke er overpriset. MSCI World-indeksen 
har i følge Bloomberg-data en P/E-multi-
plikator på ca 15,4. Dette er en lav P/E i 
historisk målestokk, til tross for at rente-
nivået også er lavt. Aksjeprisene vil åpen-
bart være utsatt for negative overraskelser 
fra selskapene, men dette vil i så fall henge 
sammen med sjokk knyttet til den økono-
miske veksten. Vi konkluderer derfor en-
tydig. Dagens verdsettelse av aksjer er ikke 
preget av overdreven optimisme. Snarere 
tvert imot. 
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