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Mysteriet med varldshandelns svaga
tillvéxt efter den globala finanskrisen

HANNA ARMELIUS, CARL-JOHAN BELFRAGE OCH HANNA STENBACKA*

Forfattarna ar verksamma vid avdelningen for penningpolitik pa Sveriges riksbank.

Vérldshandeln f6ll kraftigt i samband med den finansiella krisen 2008 och efter en initial
dterhdmtning har tillvdxttakten i vdrldshandeln varit ovanligt ldg i férhallande till till-
véxten i global BNP. | forskningslitteraturen lyfts nagra alternativa forklaringar till det
hdr mysteriet med vdrldshandelns svaga tillvixt fram: (i) finansiell stress har pdverkat
handelskrediter och handelsberoende investeringar, (ii) férhéjd osdkerhet har paverkat
handeln negativt, eller sa beror det pa (iii) dold protektionism. Vi anvdnder en ekonome-
trisk felkorrigeringsmodell for att uppskatta hur den globala handeln kan ha pdverkats av
de hdr olika faktorerna genom att inkludera finansiella stressindikatorer respektive Bakers,
Blooms och Davis (2012) osdkerhetsindex ("Economic Policy Uncertainty Index”). En
viktig slutsats &r att 6kad osdkerhet kan vara nyckelférklaringen till den svaga handelstill-
véxten. En alternativ forklaring &r att det har skett en trendmdssig férsvagning av globali-
seringen efter krisen som kommer att vara mer bestdende.

Inledning

Under decennierna fore den globala finanskrisen véxte véarldshandeln ungefar dubbelt sa
snabbt som vérldens BNP. Efter den stora nedgangen under aren 2008—-2009 och en kort
aterhdmtning 2009-2010 har handeln sedan véxt i samma takt som BNP (se diagram 1).
Vérldshandelns tillvaxt har med andra ord halverats i jamforelse med BNP-tillvaxten, och
det har forbryllat manga observatérer och gett upphov till titlar som "The Great Trade
Collapse".!

* Vivill tacka Michael Andersson, Claes Berg, Magnus Lindskog, Hans Dellmo, André Reslow och deltagare vid
konferensen EcoMod 2014 for diskussioner och vardefulla synpunkter.
1 Novy och Taylor (2014), se ocksa OECD (2013).
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Diagram 1. Varldshandeln och global BNP
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Kéllor: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis och CEPREMAP

En méjlig forklaring till nedgdngen i handelstillvdxten skulle kunna vara kvardréjande ef-
fekter av krisen som kan tédnkas paverka handeln i stérre utstrackning 4n BNP. Striktare
kreditvillkor och 6kad ekonomisk-politik osdkerhet ar mojliga sadana faktorer.2 En annan
forklaring &r att handeln har avtagit pd grund av att den ldngvariga trenden mot stérre
oppenhet kan ha ndtt sitt slut i samband med den globala finanskrisen. Det skulle eventuellt
kunna kopplas till att dold protektionism eller finansiell protektionism har ékat.>

| den har uppsatsen anvander vi en global handelsmodell som utvecklats av Gruber et al.
(2011) for att undersoka forklaringarna som vi har ndmnt ovan. Vi bygger vidare pa deras
arbete genom att inkludera perioden efter finanskrisen i skattningarna, vilket ocksa gor det
mojligt att underséka om ett strukturellt brott uppstod vid tiden for finanskrisen. Dess-
utom inkluderar vi en variabel som fangar ekonomisk-politisk osékerhet i form av ett index
utvecklat av Baker, Bloom och Davis (2012), som &r av betydelse for handel pa foretagsniva
enligt Novy och Taylor (2014).

Vi gor ocksd en kontrafaktisk analys dér vi jamfor de alternativa forklaringarnas predik-
tioner med varldshandelns faktiska utveckling sedan mitten av 2010. Vi finner att en mgjlig
forklaring till den svaga varldshandeln kan vara hég ekonomisk-politisk osékerhet. Finansiell
stress verkar daremot bara vara av betydelse for varldshandeln nér stressen &r som mest
akut. En alternativ slutsats skulle kunna vara att mindre konkreta former av protektionism
har 6kat och orsakat ett strukturellt brott i globaliseringstrenden. Eftersom det har gatt en
kort tid efter den akuta fasen av krisen &r det svdrt att anvdnda statistiska metoder for att
avgora vilken faktor som ar viktigast. Bada kan forklara nedgangen i varldshandelstillvaxten
men de har vitt skilda implikationer fér védrldshandelns utveckling framéver.

2 Se till exempel Gruber et al. (2011) och Novy och Taylor (2014).
3 Se Baldwin och Evenett (2009), Evenett och Wermelinger (2010), Cernat och Madsen (2011) och Georgiadis
och Grab (2013).
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Bakgrund: global handel och BNP

Det &r ett vdlkdnt faktum att tillvaxten i varldshandeln &r néra relaterad till tillvaxten i
vérldens BNP, men mer volatil (se diagram 1). Kollapsen i varldshandeln som intraffade
under finanskrisen 2008-2009 var dock exceptionell och handelsvolymerna minskade med
19 procent, fran toppen till botten.* Efter en kort aterhdmtning under 2010 har tillvéxten i
vérldshandeln varit nagot svagare an tillvaxten i varlds-BNP, som i sig har varit forhallande-
vis svag. | diagram 2 kan man se att det framforallt &r de utvecklade ekonomiernas import
som utvecklats svagt.

Diagram 2. Varuimport i utvecklade ekonomier och tillvaxtekonomier
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Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Forsvagningen av effekten av tillvaxt i varlds-BNP pa vérldshandelstillvixten har gett
upphov till spekulationer om 6kad protektionism eller att vi nu ser slutet pa en globalise-
ringsepok. Historiskt sett har det funnits tva stora globaliseringsepoker. Den forsta inled-
des i mitten av 1800-talet och avslutades i samband med forsta varldskriget. Under den
perioden utvecklades jarnvdgen, angfartyget och telegrafen. Den andra epoken bérjade
efter andra varldskriget, efter att utvecklade ekonomier borjat féra en politik for att oka
den internationella handeln. Den hér andra globaliseringsvagen har understotts under de
senaste tvd decennierna av att man har gjort framsteg inom informationsteknologi och
utokat de regionala och globala handelsférbindelserna. Till exempel bildades Mercosur och
NAFTA, medan den europeiska integrationen fordjupades genom att EU bildades. P4 global
niva stdrktes handelsférbindelserna genom ombildningen av GATT till WTO och Kinas
intrdde 2001.

I lagkonjunkturer har det hant att regeringar har férsékt skydda sina inhemska industrier
fran utldndsk konkurrens genom att féra en protektionistisk politik. | efterdyningarna av

4 Gruber et al. (2011), Baldwin (2009).
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den stora depressionen dkade till exempel protektionismen genom tullar och importkvoter.
Efter finanskrisen 2008-2009 fruktade manga att den har handelspolitiska utvecklingen
fran 1930-talet skulle upprepas. Men med hjélp av G20° har saddana traditionella former av
protektionism till stor del undvikits. Aven om de férsta farhdgorna om ékad protektionism
visade sig vara dverdrivna hdvdar vissa att den faktiskt har dkat, och att det har bidragit

till avmattningen i den globala handelns tillvdxt.c Enligt den uppfattningen har den nya
vagen av protektionism bestatt av dtgarder som ar mindre synliga an tullar, som till exempel
sakerhetsforeskrifter eller att regeringar favoriserat inhemsk produktion i stodpaket. Det
har gett upphov till uttrycket "dold protektionism” ("murky protectionism™).” En annan
form av dold protektionism &r en (ibland oavsiktlig) foljd av férnyad finansiell reglering och
kallas "finansiell protektionism".® De har formerna av protektionism ar mindre konkreta och
blir darfor svarare att upptacka och méta an mer konventionella former av handelshinder.
Det finns ocksé fa empiriska studier som studerar dem.? En indikation skulle kunna ges av
rapporterna om handelspaverkande tgarder som sedan 2009 publiceras av Global Trade
Alert. Det saknas dock information om hur stor andel av handeln som omfattas av respek-
tive atgard och en historisk tidsserie som skulle kunna anvéndas i vdra skattningar. For att
kunna understka handelshindrens eventuella bidrag till mysteriet med varldshandelns svaga
tillvaxt efter krisen blir man darfor tvungen att anvdnda mer indirekta metoder.

Modell och databeskrivning

For att analysera sambandet mellan den globala handeln och varlds-BNP efter krisen
2008-2009, utgar vi ifran en felkorrigeringsmodell utvecklad av Gruber, di Mauro, Schnatz
och Zorell (2011), fran och med nu férkortade GMSZ. Modellen utgar ifran att alla avvikel-
ser fran ett langsiktigt jamviktssamband mellan handel och BNP kommer att korrigeras.
GMSZ skattar sin modell for perioden 1981kv1-2008kv3. De har inte med krisaren i sina
skattningar, eftersom de aren betraktas som "outliers". Vi har férdelen av att kunna utvidga
analysen till att inkludera &ven aren efter den akuta fasen av krisen.' " Under perioden
1994-2013 véxte védrldens BNP med i genomsnitt 3,7 procent per ar medan vérldshan-
deln 6kade betydligt snabbare med 5,6 procent, se diagram 3. Det &r mojligt i en vérld dar
produktionen i allt stdrre utstrackning specialiseras i sd kallade "globala leveranskedjor”.

5 G20 bestar av representanter for 20 stora ekonomier som star fér huvuddelen av varldens BNP och handel.
Sedan den globala finansiella krisen har G20 haft en framtradande roll i global ekonomisk-politisk samordning.

6 Hufbauer et al. (2013).

7 Baldwin och Evenett (2009), Evenett och Wermelinger (2010), och Cernat och Madsen (2011).

8 Georgiadis och Gréb (2013).

9 Rose och Wieladek (2011).

10 Vi skattar ocksd modellen for aren 1962-2013 med hjdlp av OECD:s exportdata som en proxy for vérldshandeln

och OECD:s BNP-data. Anvandandet av arliga data gor att modellen tappar mycket av sitt férklaringsvérde.

11 Den globala handelsdata vi anvénder ar ett sdsongsrensat kvartalsindex fran CPB World Trade Monitor och om-
fattar perioden 1994kv1-2013kv4. Vér globala BNP-data ar ett kdpkraftsparitet-vagt, sdsongsrensat kvartalsin-
dex for landerna som ingar i IMF:s globala makroekonomiska prognosmodell GPM; se Carabenciov et al. (2013).
BNP-statistiken avser perioden 1994kv1-2013kv3. Vart urval borjar darfér 1994kv1 och prognosperioden
for den globala handeln avser 2013kv4-2016kv4. Medan kopkraftsparitets-viktningen och den ofullstandiga
landertackningen gor denna data mindre an idealisk for vara syften, dr kvartalsserier 6ver vérlds-BNP dessvarre
svara att hitta.
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Produktionen i ett enskilt land utgor ett steg i produktionsprocessen och produkterna
exporteras sedan till det land dér nasta lank i den globala produktionskedjan aterfinns.
Medan handelssiffrorna representerar de totala exportvardena, ingdr enbart det inhemska
foradlingsvardet i den nationella BNP-statistiken. | likhet med GMSZ inkluderar vi en linjar
globaliseringstrend i var modell. Med den vill vi fénga upp férdndringar i sddant som ar av
betydelse for forhallandet mellan handel och BNP, men som &r svart att méta. Det inklude-
rar utvecklingen av globala produktionskedjor och outsourcing, att handelshinder avvecklas
och att transportkostnader faller.

Ett annat inslag i varldshandeln under perioden 1994-2013 (och troligen dven under
tidigare perioder) dr att védrldshandeln samvarierade med global BNP, men att variationerna
i handeln var kraftigare an variationerna i global BNP. Det beror pa att under upp- och
nedgangar i konjunkturen sd tenderar det att bli storst variation inom de relativt handels-
intensiva delarna av den samlade efterfragan, som till exempel privata investeringar och
konsumtion av varaktiga varor.

Diagram 3. Tillvéxt i handel och BNP
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Kéllor: CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis och CEPREMAP
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Vi borjar med att gora tester som bekréftar att de nddvéndiga villkoren for felkorrigering ar
uppfyllda, det vill siga att den globala handeln och varlds-BNP &r icke-stationdra, integre-
rade i samma ordning och kointegrerade.'? Darefter skattar vi i ett steg felkorrigeringsmo-
dellen

(M Atrade, = ect(trade,, — PGDP,, — 8t) + A, Atrade, , + A,AGDP, + ¢,

dér trade &r (loggad) global handel, GDP &r (loggad) global BNP och ¢, representerar
feltermer i form av vitt brus. Parametrarna som skattas ar felkorrigeringsparametern ect,
vdrldshandelns langsiktiga inkomstelasticitet /5, globaliseringstrendens, ¢, effekt pa handels-
volymen J, och A som representerar den kortsiktiga dynamiken.

Villkoren inom parentes fadngar alltsd den l&ngsiktiga relationen mellan handel och BNP
och den uppskattade felkorrigeringsparametern fangar snabbheten i atergdngen av handeln
till den langsiktiga relationen med vérlds-BNP efter att en avvikelse har intraffat. Vi for-
vantar oss att f§ ska ligga ndra 1, da kvoten mellan handel och BNP borde vara nagorlunda
konstant pa lang sikt. Ett positivt varde pa trendparametern J fangar 6kningen av globala
produktionskedjor, avskaffandet av handelshinder, sjunkande transportkostnader och annat
som kan fd handeln att vdxa snabbare 4n BNP under en globaliseringsepok.

Resultat

BASMODELL

Resultaten av vdr skattning av basmodellen syns i tabell 1. Vara parameterskattningar ar
overlag signifikanta pa 1-procentsnivan och de liknar resultaten i GMSZ. Den ldngsiktiga
elasticiteten mellan handeln och BNP ligger ndra 1 som diskuterats ovan. Skillnaderna
gentemot GMSZ i andra parametervarden beror férmodligen pd att skattningarna avser
olika perioder, i synnerhet eftersom vi inkluderar aren efter finanskrisen i var skattning. Var
skattning ger en langsammare globaliseringstrend dar cirka 0,4 procentenheter av tillvaxten
i varldshandeln per kvartal tillskrivs globaliseringen i stéllet for de 0,8 procentenheterna i
GMSZ:s skattning.

12 Johansens kointegrationstest har anvants.
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Tabell 1. Skattningsresultat for basmodellen

Beroende variabel: Atrade,
Urvalsperiod: 1994kv3-2013kv4

Basmodell Gruber et al. (2011)
Langsiktig relation
GDPy, 0,99%** 0,98
t 0,004** 0,008
Snabbhet i dtergang (ect) -0,14%** -0,085%**
Kortsiktig dynamik
Atrade, 0,23** 0,35%**
AGDP, 1,93*** 1,23%**
Justerad R-kvadrat 0,45 0,54
Test for autokorrelation
LM(1) p-vdrde 0,56 0,58
LM(4) p-vidrde 0,47 0,23
Test for heteroskedasticitet
ARCH(1) p-vérde 0,62 0,63
ARCH(4) p-vérde 0,98 0,72

*** Signifikant pd 1-procentsnivan. ** Signifikant pa 5-procentsnivan.

Vi har dven testat andra specifikationer av modellen &n sjélva basmodellen och alternativ
med finansiella stress- och osdkerhetsvariabler. Det kommer att diskuteras i ndrmare detalj
nedan. Vi har frimst undersokt effekterna av att inkludera oljepriser och globalt produk-
tionsgap i den skattade ekvationen i syfte att se dels om de har ndgot férklaringsvérde, dels
hur robust modellen &r. Globala oljepriser kan paverka handeln via till exempel transport-
kostnader och darfor inkluderar vi priset pa olja av typen West Texas Intermediate (WTI)

i sdvdl niva- som forandringsform, men finner inget signifikant inflytande fran oljepriset.
Ovriga koefficienter och signifikansnivaer forblir stabila, vilket tyder p& att modellen &r ro-
bust. Det skulle ocksa kunna tdnkas att BNP paverkar handeln olika i konjunkturuppgéangar
och nedgangar. Darfor provar vi att inkludera en skattning av det globala produktions-
gapet. Det visar sig dock vara insignifikant, samtidigt som 6vriga parametrar i modellen
forblir stabila och signifikanta.

SKATTNINGAR MED FINANSIELL STRESS SOM FORKLARANDE VARIABEL

Det finns forskning som tyder pa att handeln borde vara mer kanslig fér férandringar i
finansiella villkor dn total BNP.® En stram kreditgivning har en direkt effekt pd utlaning och
darmed dven pa investeringsnivaer.

GMSZ undersdker om finansiell stress dr av betydelse fér handeln med hjélp av VIX
(Chicago Board Options Exchange Volatility Index) som mater den implicita volatiliteten
i S&P 500-indexet (se diagram 4). De finner att VIX inte &r statistiskt signifikant nar det
inkluderas i niva- eller férandringsform men ddremot nér det representeras av en dummy-
variabel som antar vardet 1 vid stora avvikelser fran medelvérdet. Vara resultat (som visas i
tabell 2) &r i linje med deras.

13 Amiti och Weinstein (2009).
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Ett annat métt pa finansiella férhallanden &r variabeln for kreditatstramning BLT ("Bank
Lending Tightness") som tas fram av centralbanker. Méjligen kan den fanga globala kredit-
forhallanden béttre dn VIX eftersom den méter kraven och villkoren fér bankers utldning
till féretag och hushall (se diagram 4). Vi anvander ett oviktat genomsnitt av BLT-index
for USA, euroomradet och Japan i basmodellen. Den har BLT-variabeln visar sig dock vara
insignifikant bdde i nivd- och férandringsform.

| en alternativ modellspecifikation anvander vi en dummy som skiljer mellan perioder av
"normal” kreditgivning och perioder av synnerligen stram kreditgivning (dummyvariabeln
antar vdrdet 1 ndr BLT &r minst 2 standardavvikelser stérre 4n dess medelvarde for perioden
1994-2014). Med en sddan dummyvariabel i modellen blir BLT signifikant pa 10-procents-
nivan och har en negativ koefficient (pa -0,02) som forvantat. Det dr dock vart att notera
att de synnerligen strama kreditférhallanden som fdngas av dummyvariabeln fér BLT en-
dast rddde under perioden 2008kv2-2009kv2, vilket innebéar att den i praktiken kan tolkas
som en dummyvariabel for den finansiella krisen.

Diagram 4. Kreditvillkor (BLT) och VIX
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Anm. BLT-indexet dr ett oviktat genomsnitt av BLT for USA, euroomrddet och Japan.
Kéllor: Bank of Japan, European Central Bank, Federal Reserve och Chicago Board Options
Exchange (CBOE)

14 Vi provar ocksa att lagga till indexen for Europa och USA separat, med samma insignifikanta resultat.
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Tabell 2. Skattningsresultat da finansiell stress lagts till som férklarande variabel

Beroende variabel: Atrade,
Urvalsperiod: 1994kv3-2013kv4

Basmodell BLT dummy VIX dummy
Langsiktig relation
GDP, , 0,99*** 0,99*** 1,00%**
t 0,004** 0,004** 0,004**
Snabbhet i dtergang (ect) -0,14*** -0,14%x* -0,13%**
Kortsiktig dynamik
Atrade,., 0,23** 0,17 0,15
AGDP, 1,93%%% 1,73%%* 1,69%%*
BLT dummy -0,02**
VIX dummy -0,03**
Justerad R-kvadrat 0,45 0,47 0,49
Test for autokorrelation
LM(1) p-vdrde 0,56 0,6 0,55
LM(4) p-vérde 0,47 0,78 0,46
Test for heteroskedasticitet
ARCH(1) p-vérde 0,62 0,65 0,67
ARCH (4) p-varde 0,98 0,98 0,98

*** Signifikant pd 1-procentsnivdn. ** Signifikant pa 5-procentsnivan.

Sammantaget drar vi slutsatsen att handeln verkar paverkas av allvarlig finansiell stress,
men att den effekten sannolikt skulle kunna fdngas upp av bland annat en dummy fér tider
av finansiella kriser. Varken bankernas kreditvillkor eller volatiliteten pé aktiemarknaden
verkar ndmligen ha ndgon effekt pd handeln nar de skattas i niva- eller forandringsform.
Alltsd innehdller de inte ndgon information om varfér varldshandeln har varit sd svag sedan
den akuta fasen av krisen passerat.

Skattningar med osdkerhet som férklarande variabel

En annan mojlig forklaring till den relativt svaga tillvaxten inom vérldshandeln ar kad oséa-
kerhet. Enligt ekonomisk teori har osakerhet negativa effekter pa efterfragesidan via flera
kanaler for saval féretag som hushéll. Bernanke (1983) och Dixit och Pindyck (1994) visar
att under tider av hog osdkerhet viljer foretag att skjuta upp sina investeringar. Hushallen
reagerar pd osdkerhet péd ett liknande satt genom att minska sin konsumtion av varaktiga
konsumtionsvaror."”> Darfér paverkar de negativa effekterna av osékerhet, som alltsa beror
pa ett 6kat vdrde av att védnta, fraimst de handelsintensiva BNP-komponenterna. Det inne-
bér att osdkerhet potentiellt kan ha effekter pd handeln utéver de som ges av total BNP.

Nar det géller mer direkta effekter av hog osékerhet pa handeln har Novy och Taylor
(2014) visat att 6kad osédkerhet leder till att foretag anpassar sin lagerhdlining genom att
minska sina order frdn utlandet mer dn inhemska inkdp. Det finns alltsd anledning att tro att
osdkerhet skulle kunna paverka den internationella handeln.

15 IMF (2012).
-15 -
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For att undersoka om det stimmer att handeln pdverkas av osékerhet anvander vi darfor
ett alternativt, nytt matt pa total ekonomisk-politisk osakerhet, "Economic Policy Uncer-
tainty Index" (EPU), utvecklat av Baker, Bloom och Davis (2012). EPU-indexet, som visar
osdkerheten i den amerikanska ekonomin, har tre delar: Den forsta ar antalet ganger ett
antal stora tidningar hanvisar till osakerhet. Den andra dr Congressional Budget Offices
(CBO) forteckning 6ver skatteregler som I6per ut under de kommande aren och prognoser
for dessa enligt CBO. Den tredje komponenten &r spridningen mellan prognoserna som
gors av olika amerikanska professionella prognosmakare.'®

Diagram 5. “Economic policy uncertainty” (EPU)
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Kalla: Baker, Bloom och Davis (2013)

Som framgér av diagram 5 har EPU-indexet varit fortsatt hogt sedan finanskrisen 2008-
20009. Till skillnad fran VIX-indexet som har fallit tillbaka under senare ar i takt med att den
finansiella stressen har minskat (se diagram 4), sa har det ekonomisk-politiska osakerhets-
indexet hallits uppe. Det beror bland annat pa faktorer som debatten om det amerikanska
skuldtaket under 2011, den allmédnna svarigheten att nd politisk enighet om finanspolitiken i
USA och statsskuldkrisen i Europa.

16 Indexet uppvisar stora svangningar och darfér anvéander vi ett 3-kvartals glidande medelvirde. Vi anvdnder det
amerikanska EPU pa grund av att tidsserien &r lingre dn den for Kina och EU som bérjar 1995 respektive 1997.
USA-indexet dr hogt korrelerat med Kina- och EU-indexen (med korrelationskoefficienter pa 0,5 respektive 0,7).
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Tabell 3. Skattningsresultat med osédkerhet som forklarande variabel

Beroende variabel: Atrade,
Urvalsperiod: 1994kv3-2013kv4

Inklusive osikerhet

Langsiktig relation

GDP,, 119%**
t 0,003***
Snabbhet i dtergang (ect) -0,19%**
Kortsiktig dynamik

Atrade, 0,19**
AGDP, 1,94%%*
EPU -0,04**
Justerad R-kvadrat 0,48
Test for autokorrelation

LM(1) p-vdrde 0,56
LM(4) p-varde 0,77
Test for heteroskedasticitet

ARCH(1) p-vérde 0,64
ARCH(1) p-vérde 0,97

*** Signifikant pd 1-procentsnivan. ** Signifikant pa 5-procentsnivan.

Tabell 3 visar effekterna av att inkludera EPU-index i skattningen av den globala handeln
som anges i ekvation (1). For det forsta ser vi att koefficienten pa osdkerhetsvariabeln ar
negativ, som véntat. Koefficienten &r ocksa signifikant pa 5-procentsnivan nar EPU-indexet
i log-nivd inkluderas i skattningen. Eftersom EPU é&r signifikant i nivd innebdr det att det,

till skillnad fran finansiell stress, inte bara ar under tider dd man uppnar extremvarden som
osdkerheten &r viktig for tillvaxten i varldshandeln utan &ven under normala perioder (se
tabell 3).

For att undersoka om 6kad osékerhet efter finanskrisen 2008-2009 har haft betydelse
for tillvaxten i varldshandeln gor vi en kontrafaktisk analys' av den globala handeln under
perioden vi dr intresserade av (2010kv3-2013kv4). Det verkliga utfallet av varldshandeln
visas av den roda heldragna linjen i diagram 6. Den streckade réda linjen visar den prog-
nos som basmodellen ger om skattningsforfarandet stoppas under andra kvartalet 2010
(efter att den inledande uppgangen i handeln hade dgt rum). For att géra prognosen har
vi utnyttjat de faktiska BNP-utfallen under prognosperioden. Den bla streckade linjen visar
prognosen frdn basmodellen inklusive osdkerhet dér vi utnyttjat de faktiska utfallen av bade
BNP och osdkerhetsindexet EPU. Som man kan se i diagrammet sammanfaller den streck-
ade bld linjen ndstan med det verkliga utfallet av véarldshandeln under denna period. Det
verkar alltsd som att den 6kade osdkerheten sedan finanskrisen har haft en stor inverkan
pa den globala handeln, och foljaktligen att mycket av nedgangen i handeln skulle kunna
forklaras av den forhojda osékerhet som ratt under senare ar.

17 En kontrafaktisk analys innebér att man gar tillbaka och underséker vad som hade hdant om nagot i historien
varit annorlunda.
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Diagram 6. Kontrafaktisk prognos over virldshandeln baserad pa historisk
globaliseringstrend och med osakerhet inkluderad i modellen
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Anm. Prognosen | den kontrafaktiska analysen géller perioden 2010kv3-2013kv4. Den réda
streckade linjen visar en prognos given av basmodellen i ekvation (1). Den bla streckade
linjen visar en prognos med osékerhetsindexet inkluderat. Den heldragna roda linjen visar
det faktiska utfallet

Strukturellt brott i globaliseringsutvecklingen

Som vi ndmnde i inledningen kan ett brott i globaliseringstrenden vara en alternativ forkla-
ring till att handelstillvaxten har gatt ner i forhdllande till BNP-tillvaxten sedan finanskrisen.
WTO (2012) har noterat en 6kning i anvdndningen av icke-tariffara handelshinder i den
finansiella krisens kolvatten och efterfragar darfor en béttre 6vervakning av anvandningen
av sadana framover. Som namnts ovan dr det mojligt att protektionismen har tagit en ny
form eftersom traditionella former av protektionism motverkas av handelsavtal.’® Nagra
exempel dr statligt krisstdd till inhemska industrier, att bankernas utlaning dirigeras om mot
inhemska dndamal, att regler infors for att gynna inhemsk industri, inhemskt jordbruk och
sa vidare. Ett annat skal till varfor ett brott kan ha uppstétt i globaliseringstrenden kan vara
att den langvariga trenden mot friare handel har mattats av eller avstannat. Ytterligare ett
skal ar att transportkostnaderna inte har fortsatt att falla.

Givetvis kan det ocksa finnas manga andra orsaker till en eventuell avmattning i globa-
liseringstrenden. Den japanska jordbdvningen i mars 2011 tydliggjorde till exempel sarbar-
heter i globala produktionskedjor, som nér nagra japanska fabriker som tillverkade kompo-
nenter till bilmotorer fick stdnga och det fick konsekvenser for bilindustrin i hela varlden.
Nagra manader senare upprepades handelseférloppet i mindre skala efter 6versvamningar i
Thailand som gjorde att produktionen tillfalligt fick stangas ner. Handelser av den har typen
kan ha gett upphov till en vdndning i trenden mot 6kad specialisering och global utlokalise-
ring av industrier.

18 Hufbauer et al. (2013).
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Det dr ocksd mojligt att skuldneddragningar eller nya bedémningar av framtida inkom-
ster i krisens spar har paverkat relativt handelsintensiva delar av konsumtion och inves-
teringar. Hushall kan till exempel ha bestamt sig for att byta ut sina bilar vart femte ar
istallet for vart fjarde. Vi testar for strukturella brott i globaliseringstrenden i basmodellen
med hjdlp av ett brytpunktstest."” Eftersom vi endast ar intresserade av att testa for ett
brott i globaliseringstrenden tillater vi inte forandringar i de andra koefficienterna. Med
en femprocents signifikansniva identifierar testet en brytpunkt i det fjarde kvartalet 2008.
Nar vi tilldter ett brott i globaliseringstrenden vid den tidpunkten 6kar modellens totala
forklaringsvarde i form av justerat R-kvadratvérde frédn 0,48 till 0,55. Inte helt 6verraskande
sjunker globaliseringskoefficienten efter krisen (fran 0,006 till 0,004), vilket innebéar att
globaliseringen borjade bromsa in da. Man bor dock inte lagga for stor vikt vid punktskatt-
ningarna for perioden efter brytpunkten eftersom den &r mycket kort. Den k&nnetecknas
dessutom av mycket stora svdangningar i handeln under och i efterdyningarna av krisen. Att
hitta ratt parametervarden maste bli ett &mne for framtida forskning.

Sammantaget tyder den information vi har i dagsldaget pa att ndgon form av trendbrott
intraffade under krisen som dnnu inte har gatt tillbaka. Det &r mojligt att detta dtminstone
till en del beror pé att dold eller finansiell protektionism har 6kat. Osékerhetsindexet EPU
blir insignifikant nar det inkluderas i modellen med ett strukturellt brott. Aven férsvag-
ningen av globaliseringstrenden tycks darmed vara en mojlig forklaring till att varldshandeln
utvecklas svagare. Men vi menar dndé att den 6kade osdkerheten dr en mer tilltalande
forklaring eftersom den stéder sig pa inkluderandet av en variabel med visst stod i littera-
turen medan modellen med ett strukturellt brott i globaliseringstrenden innebér att vi later
skattningsforfarandet géra en anpassning av en godtycklig trend med risk for "overfitting".
Ett satt att testa modellen med ett strukturellt brott vore att géra en out of sample-prognos
och se hur vl den passar de faktiska utfallen. Tyvérr har vi inte tillréackligt med data for
perioden efter krisen for att kunna gora det i dagsldget. Vi behaller darfor bada specifika-
tionerna som olika tdnkbara forklaringar till nedgéngen i den globala handelstillvaxten.

Betydelse for prognoser dver vérldshandeln

Vi har nu funnit ett visst stod for tva alternativa forklaringar till den svaga tillvéaxten i global
handel i forhallande till BNP sedan finanskrisen 2008; det kan antingen réra sig om en
forhojd osdkerhet eller ett strukturellt brott i globaliseringstrenden. Aven om de tvd konkur-
rerande férklaringarna har haft likartade effekter under de senaste aren, sa har de helt olika
implikationer for vérldshandelns utveckling framover. Det verkar rimligt att tro att osaker-
heten sa smaningom kommer att forsvinna och aterga till ett historiskt medelvérde. Enligt
var modell skulle en sddan normalisering ge upphov till en snabb dterhdmtning av handeln
eftersom felkorrigeringsmekanismen och globaliseringstrenden dr desamma som fore kri-
sen. Detta illustreras av en vérldshandelsprognos enligt den bla linjen i diagram 7 som utgar
ifrdn att varldens BNP utvecklas enligt IMF:s prognos och att osakerhetsindexet gradvis

19 Bai, Perron (1998, 2003).
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atergar till sitt historiska genomsnitt. Modellen med ett strukturellt brott i globaliserings-
trenden fortsétter a sin sida med den svagare trenden och ger en prognos for vérldshandeln
som visas med den gula streckade linjen i diagram 7.

Diagram 7. Prognoser for global handel 2014kv1-2016kv4
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Prognos med basmodellen med strukturellt brott i globaliseringstrenden

Anm. Streckade linjer r prognoser.
Kéllor: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis CPB och egna berédkningar

Den ekonomiska tolkningen av de tva scenarierna som illustreras i diagram 7 skiljer sig
ocksd. | fallet med avtagande osakerhet kommer konsumenter och féretag att ha en upp-
damd efterfragan pa investeringar och varaktiga konsumtionsvaror, och varlden kommer
att aterga till en situation som liknar den som radde fore krisen. | det andra scenariot ar
varlden i ett "nytt normaltillstand” efter krisen — ett tillstdnd dar handelstillvaxten ar betyd-
ligt langsammare. Néar vi jamfor de tva olika modellprognoserna med de prognoser for den
globala handeln som gors av OECD och IMF, verkar de sistndimnda sammanfalla mer med
prognoserna fran modellen med ett strukturellt brott i globaliseringstrenden.
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Slutsatser

Vi har anvént en enkel modell av den globala handeln som har utvecklats av Gruber et al.
(2011) for att testa nagra mojliga forklaringar till nedgangen i tillvaxten i varldshandeln
jamfort med global BNP-tillvdxt sedan finanskrisen. Vi finner att variabler som méter finan-
siell stress bara ar viktiga for handeln under perioder av akut finansiell kris, medan allman
ekonomisk-politisk osdkerhet kan bidra till att férklara handelsutvecklingen ocksa under
mer normala tider. Nar vi lagger till ett index for allman ekonomisk-politisk osakerhet finner
vi i ett kontrafaktiskt experiment att det skulle kunna forklara mycket av handelns relativt
ldangsamma tillvaxt sedan finanskrisen.

En alternativ slutsats skulle kunna vara att ett strukturellt brott i globaliseringstrenden
intraffade i samband med krisen. Globaliseringstrenden kan mgjligen ha forsvagats bland
annat pa grund av en 6kning av protektionistiska dtgdrder av mindre synligt slag an tradi-
tionella handelshinder. Men andra faktorer spelar férmodligen ocksa en roll.

De har tva alternativa forklaringarna till nedgangen i varldshandelns tillvaxt skulle bada
ha kunnat ge upphov till den ldngsamma utveckling vi har sett under de senaste &ren. Men
de har olika konsekvenser for prognoser 6ver varldshandeln. Om den forsta forklaringen ar
riktig far vi se en uppgang i handelstillvdxten (relativt BNP-tillvdxten) i takt med att osaker-
heten skingras. Om istéllet den andra forklaringen ar riktig finns risken att vi far se en per-
manent lagre handelstillvaxt (relativt BNP-tillvaxten) i framtiden, jamfort med fore krisen.
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