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Svagare dollar minskar obalansen i varldshandeln... en aning.

Dollarn och Euron verkar turas om ndr det galler valutaoro. Nér Euron krisar flyr kapitalet till dollar
och vice versa tycks det... Det som &r centralt i det globala spelet &r dock inte Eurons, utan dollarns
6de. Fundamenta talar for en svagare dollar, men som vi kanner till sa vilar dollarn pa sin status som
varldens referensvaluta. Men i ett lite langre perspektiv sd har dollarn férsvagats en aning sedan
finanskrisen 2008-2009, dven om vi under Greklands- och Irlandskriserna sett tillfalliga aterhamtningar
i dollarkursen. Svagare dollar gor importerade varor dyrare for amerikanerna. Den ekonomiska
recessionen i USA i kombination med den svagare dollarn har lett till att USA:s samlade underskott i
handels- och tjanstebalansen har minskat till 44,0 miljarder dollar i september, fran reviderade 46,5
miljarder dollar manaden fore, enligt statistik fran handelsdepartementet. | arstakt ar underskottet alltsa
"bara" drygt ca 500 miljarder dollar. USA importerar i storleksordningen 12 miljoner fat olja per dag,
sd oljan har alltsa ett bidrag pa i storleksordningen 370 miljarder dollar till USA's import. USA's totala
import ar ca 1600 miljarder dollar, vilket betyder att ca 20% av landets import &r raolja. Under credit-
mania innan finanskrisens utbrott sa var USA's handelsunderskott betydligt storre; i storleksordningen
60 miljarder dollar varje manad. Varldsekonomin &r fortfarande langt ifran i balans, dollarns styrka
vilar i hog grad pa dess status som vérldens referensvaluta, inte pd USA's "goda™ ekonomi.

Oljan &r alltsd en viktig internationell handelsvara, och en viktig faktor i den globala obalansen.
Omséttningen av réolja ar ca 85 miljoner fat/dag, till ett pris av typiskt ca 84 $/fat. Den olja som
handlas Gver nationsgranser, dvs nettoexporten, uppgar till ca 45 miljoner fat/dag. Per ar motsvarar
detta alltsa ca 1400 miljarder dollar.

Precis som USA har ett handelsunderskott sa har manga andra lander ett handelsoverskott. P& topp-10
listan Gver landerna med storst handelsdverskott sd ar 5 lander oljeexportorer. Enkelt forklarat sa
samlar dessa lander i princip papperspengar pa hog. Nedan aterfinns en lista Gver oljeexporterande
stater med ett handelstverskott.

Oljeexportirer med positiv byteshalans
(Siffror fran 2007-2009)

Overskott 1

bytesbalans,
Land miljarder dollar
Saudiarabien 95.7
Eyssland 76.2
Iran 70.8
Norge 60
Kuwait 48
TUAE 191
Algeriet 30.6
Quatar 213
Summa 441.7

Kaélla Wikipedia, som i sin tur refererar IMF, Internationella valutafonden.
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Manga som analyserar energifragor fran olika aspekter fokuserar ofta pa hur mycket olja varlden kan
producera. Det ar inte ofta man stéter pa analyser av hur mycket olja varlden vill producera. De flesta
analyser man tar del av utgar fran att oljeexportorer alltid forsoker producera sa mycket de kan. Men i
ett osdkert ekonomiskt lage s& kan man fraga sig om de kommer att vilja det. Det kanske ar béttre att
spara oljan i marken istallet for papperspengar pa banken. Har nedan kommer att anspréakslost forsok
till en sadan analys. IEA's publikation World Energy Outlook publicerades haromveckan; vi refererar
den nedan. Har kan vi l&sa att IEA forvéntar sig att vissa lander kommer att utveckla ny kapacitet att
utvinna olja motsvarande 50 miljoner fat/dag fram till 2035. Forvantad total utvinning 2035 ligger
enligt IEA's prognos pa 95 miljoner fat/dag, dvs ca 8 miljoner fat/dag hogre 4n idag. Detta skall ses
mot bakrund av att utvinningen fran idag existerande falt vantas sjunka med ca 40 miljoner fat/dag. Allt
detta enligt ett scenario som IEA kallar "New policies scenario” som tar viss hansyn till manga landers
ambition att begransa CO,-utsldpp. Inte 6verraskande &r de l&nder som IEA tror skall 6ka utvinningen
just de lander som redan idag aterfinns i listan pa oljeexportérer med handelsdverskott. Oljebolagen i
dessa lander &r uteslutande statliga bolag, sa staten torde ha inflytande dver de beslut som fattas i de
nationella oljebolagen. Mot denna bakgrund kan man ifragasatta om dessa oljeexportorer ar villiga att
fortsatta samla papperspengar pa hdg i utbyte mot deras olja. De finansiella aspekterna av Peak Oil &r
sadana att det framtida vérdet av "papperspengar pa banken" kan ifragasittas. Man kan da tanka sig att
exportorerna bestammer sig for att dra ned sin export till en sddan niva att det precis motsvarar deras
import, dvs s3 att deras ekonomi hamnar i balans, sd att de slipper samla pd sig annu mer
papperspengar. Kort och gott: de bestammer sig for att spara olja i marken istéllet for &nnu mer
papperspengar pa banken. Hur mycket olja skulle da forsvinna fran marknaden?

Exportorerna i listan ovan har alltsa ett samlat 6verskott pa ca 440 miljarder dollar per ar. Vid ett pris
pa 85%/fat sa motsvarar detta en oljeexport motsvarande ca 5 miljarder fat/ar, ca 14 miljoner fat/dag.
Ca 15% av dagens totala utbud, eller mer &n 30% av den totala oljeexporten. Ett sadant bortfall kan inte
kompenseras av andra, och skulle leda till ett finansiellt harmageddon, en total slakt pa vérldens finans-
och aktiemarknader och en ekonomisk depression av aldrig skadat slag.

Jamforelsen fungerar inte fullt ut, eftersom en minskning av utbudet skulle driva upp priset, och
ekvationen skulle darmed andras. Men exemplet illustrerar att manga oljeexportorer skulle kunna dra
ned sin produktion och troligen tjana pa att spara oljan i marken istillet for att salja den for
papperstillgangar.

Med tanke pa att oljan ar en icke-fornyelsbar resurs sa ligger det langsiktigt i vart eget intresse att
exportdrerna gor just detta. Att spara denna ovarderliga resurs i marken istallet for att byta den mot
papperstillgadngar med diskutabelt vérde.

IEA slapper arets upplaga av ""World Energy Outlook™

International Energy Agency, IEA ar OECD's organ for globala energifragor. Sveriges politker m.fl.
forlitar sig i hog grad pd IEA's statistik och prognoser. De slappte i bérjan av november sin érliga
publikation "World Energy Outlook". IEA héller fast vid sin tradition att presentera orimligt
optimistiska prognoser 6ver framtida utvinning. Vi vet t.ex. att utvinningen av konventionell olja
sjunker. IEA gor samma bedémning. Men de menar samtidigt att utvinningen av konventionell olja
frén "annu inte upptackta/utvecklade reserver" kommer att ge ett tillskott pa ca 40 miljoner fat/dag
fram till &r 2035. IEA presenterar ocksa en lista pa lander som de tror (hoppas?) kommer att oka sin
utvinning. Lagger man ihop dessa siffror s uppgar de till endast ca 25 miljoner fat/dag. Dessa siffror ar
kraftigt optimistiska, t.ex. vantas Saudiarabien 6ka med mer an 5 miljoner fat/dag. Men utover det, sa
fattas alltsd 15 miljoner fat per dag, dvs IEA vet inte sjalva varifran de skall komma. De rubriceras som
"yet to be found". | sin bedémn ing av icke-konventionell olja, tex. fran oljeskiffer och oljesand, sa &r
IEA's prognos mer realistisk, mattliga 6kninar véntas har, fran dagens relativt laga niva. Mellan raderna
framstar alltsa IEA's World Energy Outlook som en bekréftelse pa att Peak Qil ar har.
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