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Inledning

Det finns i Sverige en bred forstaelse for att en god utveckling av produktiviteten i ekonomin &r
ett nodvandigt villkor for en god vilstdndsutveckling. En viktig forutséttning for en god svensk
produktivitetsutveckling ar att vi deltar i det internationella handelsutbytet och kan dra fordel av
de vinster som ges av ekonomisk specialisering. For ett land med ett hogt vélstdnd och hoga
realloner ar det av avgorande betydelse att vi kan specialisera oss i verksamheter som kan bira
upp en god och vixande reallon. Da géller det inte bara att ha en god produktivitet i dessa
verksamheter utan ocksa att vi kan ta bra betalt for de varor eller tjanster som produceras i
verksamheterna.

En indikation pa att ett land ar pa ritt vdg i detta avseende kan fis genom att studera
utvecklingen av bytesforhédllandet mellan landets export och importvaror, d.v.s. utvecklingen av
kvoten mellan exportpriser och importpriser. Man brukar tala om denna kvot som landets terms-
of-trade.

Ett kvitto pa att ett land &r inne 1 en positiv ekonomisk utveckling &r att reallonerna i landet pé
ett héllbart sétt kan stiga i forhdllande till omvérlden. Man brukar tala om att landet “’kléttrar
uppat i vardekedjan”. Landets specialisering ror sig mot verksamheter med allt hogre
forddlingsgrad. Mera enkelt uttryckt kan foretagen i landet ta allt béttre betalt for sina produkter.
En sédan utveckling gir vanligen hand i hand med att landet ocksa har en snabbare 6kning i sina
exportpriser &n omvérlden. I en regim med rorlig vaxelkurs kan detta manifestera sig genom en
apprecierande valuta. Detta dr dock inte nédvéandigt. Man kan mycket vél tinka sig att de
relativa exportpriserna for ett land stiger vid oforéndrad vixelkurs.

I Sverige forefaller det finnas en mycket stark forestéllning om att vi i var specialisering
“kléttrar uppat i virdekedjan”. En vanlig kommentar fran regeringen vid
produktionsnedldggningar i Sverige dr: Vi skall inte utfora 14glonejobb i Sverige.” Istéllet for
att bita oss fast i lagforddlande verksamheter skall vi rora oss mot verksamheter dér vi i det
internationella handelsutbytet kan ta bra betalt for vara produkter. Det dr endast genom att satsa
pa séddana verksamheter som vi pé sikt kan forsvara realloner som ligger bland de hogsta i
vérlden.

Denna héllning ar realistisk och lovvird och skulle kunna vara en utgangspunkt for en
framgéangsrik néringspolitisk strategi for Sverige.

Ett storande forhallande dr dock att utvecklingen i Sverige under de senaste fyra decennierna
forefaller ha gatt i motsatt riktning. Sveriges terms-of-trade har trendméssigt fallit sedan 1970-
talets borjan. I linje med de samband som vi har skisserat, har denna utveckling gétt hand i hand
med en deprecierande valuta, och med realléner som har fallit gentemot omvérlden.

I manga avseenden innebar 1992 érs kris en vandpunkt for den ekonomiska utvecklingen i
Sverige. Tiden fran 1970 fram till 1992 &rs kris kidnnetecknades av makroekonomisk
instabilitet, aterkommande kriser och en genomsnittligt svag BNP utveckling. Under denna
period kan fallande terms-of-trade ses som ett naturligt inslag i den svenska ekonomiska bilden.
Efter 1992 har den svenska ekonomin utvecklats efter en vasentligt mera stabil bana. Vi har haft
makroekonomisk stabilitet och BNP-utvecklingen har varit god sett i ett svenskt historiskt
perspektiv, liksom i ett vidare europeiskt perspektiv. Trots detta har forsdmringen i terms-of-
trade fortsatt.

Syftet med denna skrift dr att analysera den svenska terms-of-trade utvecklingen under den

period vi diskuterat. Vilken utveckling har vi haft? Vilka har effekterna varit? Var kan vi finna
orsakerna till den negativa utvecklingen? Detta &r huvudfrdgorna i vér analys.
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1 det foljande avsnittet presenterar vi pa ett 0vergripande plan den statistiska bilden av den
historiska utvecklingen for svensk terms-of-trade. Hér jaimfor vi ocksa den svenska
utvecklingen med den, som &gt rum i andra utvecklade industrildnder. Vi har redan pekat pa
sambandet mellan ett lands produktionsstruktur och dess terms-of-trade position. Det finns
ocksa starka kopplingar mellan den makroekonomiska utvecklingen och terms-of-trade
utvecklingen i ett land. For Sveriges del ar det tydligt att terms-of-trade forlusterna i stor
utstriackning realiserats genom deprecieringar av valutan. Till och med 1992 kunde
deprecieringarna ses som en reaktion pa en underliggande svag bytesbalans. Efter 1992 har
krondeprecieringen bidragit till en snabb industritillvixt och ett vixande 6verskott i
bytesbalansen. Dessa samband analyseras i avsnitt 3.

Den sammanlagda terms-of-trade utvecklingen framkommer som ett aggregat av utvecklingen i
de enskilda verksamheterna i den svenska ekonomin. Det dr darfor naturligt att undersoka
terms-of-trade utvecklingen pé disaggregerad niva. Detta gors 1 avsnitt 4. Dér berdknar vi ocksé
bidragen till den samlade terms-of-trade utvecklingen uppdelad pa enskilda produktgrupper. |
avsnitt 5 beskriver vi vilfardseffekter av terms-of-trade forluster.

Sverige har inte minst genom den negativa terms-of-trade utvecklingen fatt ett mycket stort
overskott 1 bytesbalansen. Detta borde verka for en appreciering av kronan. Fastén overskottet
nu har funnits under flera ar har kronan forblivit svag. Ténkbara forklaringar till detta diskuteras
i avsnitt 6. Avsnitt 7 tar i korthet upp alternativa definitioner pa terms-of-trade. Slutligen, i
avsnitt 8, summerar vi upp resultaten av vart arbete.

Eftersom analysen genomfors pa flera olika aggregeringsnivéer for olika tidsperioder kravs
statistik fran flera olika kéllor. For analys av utvecklingen for hela den svenska ekonomin, samt
i en grov uppdelning i tjanste och varusektor anvinds terms-of-trade berdknat utifran import-
och exportprisdeflatorerna ur nationalrdkenskaperna (SCB). For internationella jamforelser
anvinds data ur OECD Economic Outlook, for Sverige anvédnds dock dven hér ovan ndmnda
serie fran SCB, da denna torde vara den senast reviderade. Slutligen anvénds SCBs prisstatistik
och statistik fran nationalrdkenskaperna baserad pa utrikeshandelsstatistiken for analys pa
bransch- (produktgrupps-) niva.

2. TERMS-OF-TRADE HISTORIK

Vi skall i detta avsnitt studera den historiska utvecklingen av Sveriges terms-of-trade. Vi skall
ocksa jamfora Sveriges utveckling med den som andra industrilénder har haft. Startpunkten &r
1970-talets borjan. Ett avgorande skél for att vi valt denna starttidpunkt &r att det ar svért att
finna sammanhéingande tidsserier om vi gér langre tillbaka i tiden.

Utvecklingen av terms-of-trade for Sveriges del framgar av figur 2.1. Data ar hdmtade fran
OECD och avser utvecklingen av terms-of-trade for Sveriges totala export och import. Hér ingar
salunda bade varor och tjinster. Vi ser for det forsta att Sveriges terms-of-trade under den
period av 35 ar som vi betraktar, har fallit med néstan 24 procent riknat som andel av virdet
1970. Riknat 6ver hela perioden torde detta motsvara en forlust for hela folkhushéllet
motsvarande drygt 8 procent av BNP. Denna kalkyl bygger pé att handeln motsvarar c:a 35
procent av BNP.
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Figur 2.1: Utveckling av Svensk terms-of-trade (varor och tjanster) 1970=100 och konkurrentvagd
véxelkurs, arsmedeltal (SEK/nationell valuta)
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Kélla: Konjunkturinstitutet, SCB Nationalrédkenskaperna.

Vi har tidigare pekat pé det mekaniska samband som finns mellan terms-of-trade forluster och
deprecieringar. Detta samband framtrader ocksa i figuren, om &n inte sa tydligt som man kanske
skulle ha véntat sig.

Sverige hade under den period som figuren ticker in tre stora deprecieringsepisoder. Den forsta
intriffade 1977. Da devalverades den svenska kronan i tva steg. Det forsta steget gav en
depreciering pé 6 procent. | det andra steget devalverades kronan med 10 procent. Den andra
episoden intrdffade 1981-1982. Ocksa da devalverades kronan i tva steg. 1981 blev
devalveringen 10 procent och aret efter 16 procent. Till sist deprecierades kronan med ca 25
procent 1992, nir Riksbanken tvingades sldppa kopplingen till EMU-korgen som kronan dé var
anknuten till.

Vid den forsta episoden kan vi konstatera att tappet i terms-of-trade uppgick till c:a 9
procentenheter, raknat mellan 1975 och 1978. Vid den andra episoden blev nedgéngen 5
procentenheter, riknat mellan 1980 och 1983. Direfter sag vi till och med en svag uppgéng i
terms-of-trade. Denna torde kunna hanforas till den snabba pris och kostnadsutveckling som vi
hade i Sverige under senare delen av 1980-talet." Den stora deprecieringen 1992 avspeglas de
niraliggande aren endast i en terms-of-trade forsimring pa ca 4 procentenheter. > Under det
darpa foljande decenniet sker dock en sammanlagd depreciering pa inemot 10 procentenheter.
Det ligger nira till hands att se den senare utvecklingen som en fordrdjd anpassning till det nya
lage for vixelkursen som skapades av det stora kronfallet 1992. Under hela den period figuren
omfattar uppgar terms-of-trade forlusten till 24 procent.

Som en bakgrund till analysen i avsnitt 5 presenterar vi i figur 2.2 utvecklingen av svensk
terms-of-trade for varor under perioden 1993 till 2005. Det framgér att Sverige under denna
period hade en forlust i terms-of-trade avseende varor pé 11.2 procent. Denna siffra tyder pa att
den totala terms-of-trade forlust, som vi fann under motsvarande period i anslutning till figur
2:1 1 sin helhet torde kunna hianforas till handeln med varor.

" Det 4r virt att notera att varusektorn hade en nigot stigande trend under 4ttiotalet. Det totala fallet i
terms-of-trade orsakades i denna period helt av tjdnstesektorn, som tappade i storleksordningen 20
procent over tioarsperioden.

* Just &r 1993 4r det ett brott i SCBs tidsserie pga att tidigare ofordelade banktjénster har fordelats kedjas
serien bakéat erhélls en terms-of-trade forsdmring pd 4.2 % mellan 1992 och 1993.
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Fig 2.2: Terms of trade i varu- och tjanstesektor, (1993=100).
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Kélla: SCB Nationalrékenskaperna.

For att fa perspektiv pa den svenska utvecklingen har vi jamfort terms-of-trade utvecklingen,
utifran OECD:s databas Economic Outlook, for ett antal andra industrilénder under perioden
1970-2005. Vi har valt Finland, Frankrike, Storbritannien, Irland, Italien och Norge. Respektive
lands terms-of-trade dr indexerad till 100 ar 1970. Utvecklingen for dessa lander framgér av
figur 2:3. Ser vi till slutaret har Sverige en unikt dalig utveckling. Finland som ligger sdmst till i
gruppen av Ovriga liander har index 86,2 for slutiret. Sveriges index for slutaret &r 75,9.

Figur 2.3: Terms-of-trade, varor och tjanster, index 1970=100
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Kélla: OECD Economic Outlook, SCB Nationalrékenskaperna.
Inom gruppen uppvisar Norge en mycket speciell utveckling. Fram till 1995 har landet den
sdamsta utvecklingen inklusive Sverige. Index for 1995 ér 66,9. Dérefter lyfter landets terms-of-

trade for att slutaret hamna pa 100. Forklaringen till lyftet torde vara stigande priser, och
diarmed véxande varden, for den norska oljeexporten efter 1995.
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Med tanke p& den mycket svaga utvecklingen for terms-of-trade i svensk varuhandel under det
senaste decenniet, dr det intressant att ocksé hér gora en internationell jimforelse, notera att
statistiken ocksa héir avser bade varor och tjénster. Till de tidigare landerna har vi i figur 2.4 lagt
Tyskland, dir det av naturliga skél inte fanns sammanhéingande tidsserier fran 1970. Bilden av
den svenska utvecklingen som sirskilt svag framtriader d&ven hir. De flesta ldnderna har
ungefirligen ofdridndrade terms-of-trade. Detta géller 4ven for OECD-genomsnittet. Vi ser dock
att Finland haft en utveckling som é&r jamforbar och till och med négot simre &n den svenska.

Figur 2.4: Terms of trade varor och tjanster index 1994=100
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Kélla: OECD Economic Outlook, SCB Nationalrékenskaperna.

3. TERMS-OF-TRADE OCH MAKROEKONOMISK UTVECKLING

Det finns starka kopplingar mellan terms-of-trade utvecklingen och den stabiliseringspolitiska
utvecklingen i ett land. Vi skall, i detta avsnitt, peka pa nagra av dessa samband och med
utgangspunkt i dessa studera samspelet mellan terms-of-trade och stabiliseringspolitik i Sverige
fran borjan av 1970-talet till idag.

En mycket tydlig koppling av det slag som ndmnts finner man mellan férdndringar i
vdxelkursen & ena sidan, och fordndringar i terms-of-trade & den andra sidan.

Rent mekaniskt dr kopplingen direkt. Om vi antar att alla svenska priser forblir ofordandrade i
kronor, sé leder en devalvering till att importpriserna, i kronor rédknat, hjs i samma omfattning
som devalveringen, medan exportpriserna forblir oférdndrade. Vi har da fatt en terms-of-trade
forsvagning som dr lika stor som devalveringen. Riaknar vi i utlandsk valuta far vi naturligtvis
samma terms-of-trade férsdmring. Nu ér det emellertid, under véra begriansande antaganden
importpriserna som forblir oférdndrade, medan exportpriserna sdnks i utlindsk valuta.

I praktiken kan man inte rikna med att genomslaget av en devalvering pa terms-of-trade blir
totalt. Om vi for resonemanget i svenska kronor, sé leder en devalvering vid oférdandrade priser
till att priset p& svenska varor i utlindsk valuta sjunker. Vanligen utnyttjar foretagen situationen
till att béttra pé sina vinstmarginaler. Genom att efter devalveringen hdja priserna i svenska
kronor nagot, kan man béade fa hogre vinster och konkurrera med ldgre priser i utlindsk valuta
pa de internationella marknaderna. Ocksa pa importsidan sker prisméissiga anpassningar som
minskar genomslaget av devalveringen pé terms-of-trade. Importérerna som far sina priser i
svenska kronor hdjda av devalveringen, kan férvantas minska sina marginaler och pressa ned
sina priser for att fortfarande kunna vara kvar och konkurrera pé den svenska marknaden. For de
svenska foretagen som konkurrerar med importdrerna finns 4 andra sidan ett utrymme att 6ka
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marginalerna genom hojningar av priserna i svenska kronor. Till dessa effekter kommer att det i
den svenska exporten finns en stor volym importerade insatsvaror. Vid en devalvering uppstar
vid ofdridndrade importpriser i utlindsk valuta och dédrigenom stigande importpriser i kronor, en
kostnadspress uppat pa de svenska exportpriserna. Denna effekt kan forvéntas kvarstd dven
sedan importorerna gjort marknadsanpassningar av priserna enligt det monster som angavs
ovan.

En rad olika anpassningsmekanismer bidrar sdlunda, redan i ett relativt kort perspektiv till att
minska genomslaget av en devalvering pa terms-of-trade. I medellangt eller langt perspektiv kan
ytterligare anpassningsmekanismer tillkomma, som ytterligare minskar effekten pa terms-of-
trade av den initiala devalveringen. Denna anpassning ligger framforallt p4 den inhemska
kostnadssidan. En devalvering som leder till vinsthdjningar och till hdjningar av den inhemska
kostnadsnivan kan leda till kompensatoriska l6nehdjningar som driver upp den inhemska
kostnadsnivan. Detta kan i sin tur leda till att de svenska foretagen tvingas hoja sina priser.
Detta paverkar savél den inhemska prisnivén, inklusive importkonkurrensen, som
exportpriserna. I vérsta fall kan devalveringarna pa detta sétt endast bli en del i en
inflationsprocess. I detta fall kan man forvénta sig att de slutliga reala effekterna av
devalveringarna blir obefintliga. Om devalveringarna blir av denna karaktér beror i stor
utstrackning pa den stabiliseringspolitik som fors i Gvrigt.

Den klassiska utgangspunkten for en devalvering eller en depreciering ar ett underskott i
bytesbalansen. Detta kan leda till en depreciering pa olika sitt, beroende pa vilken
vaxelkursregim som rader. I en regim med fasta men justerbara vixelkurser, vilket var den
regim som radde i Sverige frdn 1973 till 1992, sa kan riksbanken och regeringen sinka
vaxelkursen med sikte pa att astadkomma en terms-of-trade fordndring, som stirker den svenska
nettoexporten.

Under en regim med flytande véxelkurser kan motsvarande utveckling drivas fram genom att
marknadsvérdet pa vixelkursen sénks. I den klassiska véxelkursteorin, skapar ett underskott i
bytesbalansen av tillracklig storlek ett tryck nedat pa véxelkursen. Underskottet leder, allt annat
lika, till att utbudet av kronor 6verstiger efterfragan. Importorerna séljer mera kronor én
exportorerna drar in. Detta skapar ett tryck nedat pa viaxelkursen. Idealt leder sdnkningen av
vaxelkursen till att underskottet i bytesbalansen sluts. Denna enkla bild av sambandet mellan
bytesbalans och vixelkurs kan dock inte sdgas gélla léngre. De renodlade finansiella flodena har
kommit att bli allt mera betydelsefulla for vixelkursernas bestdmning. Dérfor kan for
nirvarande Sverige ha ett mycket stort dverskott i bytesbalansen, utan att kronan apprecierar. Vi
skall terkomma till detta.

Om devalveringen lyckas, skapar den en exportledd tillvixt ddr 6kningen i nettoexporten leder
till att bytesbalansunderskottet sluts. Vid en exportledd tillvixt ar det exporten och industrin
som drar med sig resten av ekonomin i en uppgéng. Eftersom Sverige under lang tid hade en
svag bytesbalanssituation, som typiskt forvéarrades kring konjunkturtopparna, sags det som ett
grundproblem i den svenska ekonomin att vi hade en for liten industrisektor”. Den naturliga
16sningen pa detta problem var att skapa forutséttningar for en exportledd tillvéxt. Trots
upprepade deprecieringar fran mitten av 1970-talet och framat lyckades inte detta forrdn efter
den stora deprecieringen 1992. Detta ar framstér i detta och ménga andra avseenden som en
vattendelare nér det géller svensk stabiliseringspolitik och makroekonomisk utveckling i
Sverige. Nir man skall analysera samspelet mellan vixelkursutveckling och terms-of-trade,
sedan 1970-talets borjan, ter det sig darfor naturligt att dela upp analysen i tvé perioder: Fore
och efter 1992.

Svensk stabiliseringspolitik 1970-1992. Devalveringsscykler och dterkommande kostnadskriser.
Svensk vixelkurspolitik var vid 1970-talets ingang bestdmd genom Bretton-Woods- systemet,
med fasta vixelkurser i enlighet med ett internationellt fordrag, och under Internationella
Valutafondens overvakning. Efter systemets sammanbrott valde Sverige att knyta valutan till D-

Svenskt Naringsliv



marken inom ramen for ett europeiskt valutasamarbete. Dérefter foljde en period dir
Riksbanken ensidigt atog sig att halla kronan vid en bestdmd paritet i forhallande till en korg av
véra viktigaste handelsvalutor. Till sist &ndrades dtagandet till att gélla en fast kurs gentemot
eurons foregéngare, som dé var en rdkneenhet vars virde bestimdes med utgédngspunkt i EU-
valutorna. Under samtliga regimer brots det svenska atagandet att hélla kursen fast mot det
annonserade riktvardet, genom en eller flera deprecieringar. Dessa kunde antingen vara politiskt
bestdmda eller framtvingade av marknaden.

Typiskt for i stort sett hela perioden var att Sverige hade en snabbare inflation och en snabbare
l6nekostnadsokning dn omvérlden. En viktig orsak till detta var att regeringen strdvade efter att
upprétthalla en 6ppen arbetsloshet under 2 procent och att man anvénde sig av en expansiv
ekonomisk politik for att na detta mal. Denna politik drev pé sévil prisinflation som
l6neinflation. Loneinflationen skapade dterkommande “’kostnadskriser” i den svenska
ekonomin. Kostnadskrisen lostes till sist upp genom att kronan devalverades. Devalveringen
sdankte den svenska relativa kostnadsnivan och stirkte konkurrenskraften gentemot utlandet,
enligt det monster som vi skisserade ovan. Ekonomin forblev dock inflationistisk och varje
devalvering blev en startpunkt p4 banan till nista kostnadskris.?

Det ur vér synpunkt mest intressanta med forloppet var dock att devalveringarna endast delvis
var en kompensation for den inflationistiska utvecklingen i ekonomin. Man kan i efterhand
tydligt se att devalveringarna ocksa utgjorde en kompensation for en fortgdende forsémring i
den underliggande konkurrenskraften.” Forhallandet framgar av att terms-of-trade, som vi sett,
fortgaende sénktes under hela perioden. Om deprecieringarna endast kompenserat for en
snabbare inflation dn i omvérlden sa skulle vi visserligen ha sett variationer i terms-of-trade,
men den langsiktiga trendlinjen skulle ha varit konstant och inte fallande. Ser vi till
lonekostnaderna konstateras i Jagrén & Jakobsson (1993) att varje ny kostnadskris uppstod pa
en 16neniva som var visentligt ldgre 4n den niva vid vilken den forra intraffade.

For att anknyta till vér inledande diskussion i detta avsnitt s& gav deprecieringarna sélunda en
bestaende ldngsiktig effekt i form av fallande terms-of-trade och sénkt relativ 16nekostnadsniva.
Diremot uteblev den dnskade exportledda tillvéixten. Under hela perioden forblev den
trendméssiga tillvéxten i industrin lag. Mellan 1970 och 1992 6kade den svenska
industriproduktionen med i genomsnitt 1,7 procent per &r. Sedan dess har den genomsnittliga
tillvaxttakten fordubblats. (Den genomsnittliga industriproduktionsokningen uppgick till 3,6
procent 1992-2005). Svensk export vann heller inte ndgra marknadsandelar under perioden. (Se
Jagrén & Jakobsson (1993))

Det ar déarfor naturligt att tolka terms-of-trade forlusten under perioden som en anpassning till
en forsdmrad underliggande konkurrenskraft.

Svensk stabiliseringspolitik efter 1992. Makroekonomisk stabilitet och god industritillviixt.
Denna period inleddes med den storsta ekonomiska kris som Sverige haft i modern tid. En
nérmare beskrivning av krisen ligger utanfor ramen for var framstéllning. Ett i vart sasmmanhang
mycket viktigt forhéllande ar emellertid den depreciering av kronan med hela 25 procent som
utlostes av krisen. Som framgar av figur 2:1 har kronan, sett i ett langre tidsperspektiv, inte
aterhamtat sig fran detta fall.

Den djupa krisen bidrog ocksa till en omfattande fordndring i Sveriges stabiliseringspolitiska
ramverk. P& penningpolitikens omrade fick vi en sjédlvstindig Riksbank. Denna arbetar med en
explicit angiven inflationstakt som mal for penningpolitiken. Det gamla vixelkursmélet
avskaffades ddrmed, och kronan fick flyta fritt. Inom finanspolitiken infordes ett tak for de

3 Detta monster har beskrivits utforligt i Jakobsson, U. ”Den svenska devalveringscykeln”, Ekonomisk
Debatt 1997. nr 3.

* Se till exempel Jakobsson,U.& Jagrén, L (1993) Appendix 15 i SOU (nr 16) "Nya vilkor for ekonomi
och politik, ekonomikommissionens forslag." Finansdepartementet. Nordstedts.

5 Kélla: OECD Main Economic Indicators.

Svenskt Naringsliv



offentliga utgifterna och ett langsiktigt budgetmal. Dartill skedde en uppstramning av
riksdagens beslutsprocess kring stabiliseringspolitiken.

Allt detta bidrog till att vi efter 1992 fick en pataglig makroekonomisk stabilitet i den svenska
ekonomin. De offentliga budgetarna har varit i balans, inflationen har varit 1ag och
kostnadsutvecklingen i ekonomin har tett sig relativt méattlig.

Det &r darfor naturligt att den mycket stora deprecieringen har givit en betydande langsiktig
effekt pa terms-of-trade utvecklingen. Att sikerstélla ett exakt orsakssamband later sig knappast
goras. Om prisutvecklingen i landet forblir ddmpad efter en stor depreciering torde det dock
vara oundvikligt att den ger ett betydande genomslag i terms-of-trade.

Under hela den 22-ars period som vi behandlade i foregdende avsnitt sjonk terms-of-trade med
13 procent. Under den dirpéa foljande 13-arsperioden, mellan 1992 och 2005 sjonk terms-of-
trade nédstan lika mycket, 12.7 procent. Takten i terms-of-trade férsémringen har dirmed under
den senare perioden varit dubbelt sd hog som i den tidigare perioden.

Vi konstaterade att fallet i de svenska relativpriserna under foregéende tidsperiod forefoll halla
jamna steg med en fortgaende forsvagning i den underliggande konkurrenskraften. Under den
senare perioden har relativprisfallet emellertid varit tillrdckligt stort for att utover detta stérka
den kostnads- och prisméssiga konkurrenskraften i svensk industri.

De reala effekterna av terms-of-trade fallet har blivit betydande. Svensk industri har under
tidsperioden vuxit med i genomsnitt 6.7 (aritmetiskt genomsnitt) procent per ar. Detta dr hogt
savil i ett historiskt svenskt perspektiv, som i ett internationellt perspektiv. Till bilden hor ocksé
att svensk export vunnit marknadsandelar i betydande omfattning.

Figur 3.1 visar nettoexportens bidrag till BNP-tillvixten under tidsperioden.

Figur 3.1: Nettoexportens bidrag till BNP-tillvixten. Index (1992 = 100).
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Kalla: SCB

Vi kan konstatera att Sverige under perioden har fatt den exportledda tillvéxt som svenska
regeringar under decennier strivat efter att uppné. Industrisektorn ar inte ldngre for liten och
bytesbalansen uppvisar ett 6verskott motsvarande 7 procent av BNP. Priset for detta har, som vi
sett, varit en mycket stor terms-of-trade forlust.
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4. PERIODEN 1993-2005, TERMS-OF-TRADE | OLIKA DELAR AV EKONOMIN

En intressant frga &r huruvida den negativa utvecklingen i terms-of-trade kan hénforas till
utvecklingen i en eller ett par enskilda branscher eller om det 4r friga om en mera generell
nedgéng, som aterfinns i de flesta branscher. OECD skriver i sin senaste Sverigestudie att
nedgangen i svensk terms-of-trade under 90-talet helt forklaras av fallande priser i
telekomsektorn.® Statliga Konjunkturintstitutet presenterar en liknande bild, men ligger till
utvecklingen for motorfordon samt priserna pa réolja.” Vi utgér ifran dessa analyser och gér
sedan vidare och tar ett bredare grepp pé hela ekonomin.

For att finna branschdata som ar helt jaimforbara med data pa aggregerad niva maste vi géra en
tidsmaéssig begriansning genom att paborja studien 1993. Vi har i var tidigare framstéllning
argumenterat for att man skall se perioden 1992-2005 som en sérskild avgriansad period i den
svenska terms-of-trade historiken. Den period som vi nu av statistiska skél véljer tiacker in
huvuddelen av denna tidsperiod. Vidare koncentrerar vi oss pa varusektorn da utvecklingen i
tjanstesektorn under denna period varit i det ndrmaste neutral, (se figur 2.2). Vi har sett att
terms-of-trade totalt under perioden 1992-2005 sjonk med 12.7 procent. Nér vi gjort de angivna
avgransningarna, finner vi ett totalt fall i terms-of-trade med 11.2 procent.

Avsnittet dr upplagt som foljer: For att fa en rik bild av fordndringarna i utrikeshandelns villkor
studerar vi forst utvecklingen i export respektive importprisindex och berdknar hur olika
produktgrupper bidragit till prisfordandringarna. For att f& en bild av hur olika produktgrupper
paverkat utvecklingen av terms-of-trade anvénder vi oss sedan av en teknik som gér ut pé att
jamfora terms-of-trade med och utan olika produktgrupper. Enkelt uttryckt elimineras en
produktgrupp och sedan studeras hur term-of-trade skulle ha utvecklats om denna produktgrupp

“inte funnits”.®

Bidrag till fordndringar i export respektive importprisindex

For varje produktgrupp faststéller vi forst hur stort bidrag dess fordndring i importpriserna givit
till den totala prisfordndringen i importen. P4 samma sitt gor vi for exportpriserna. Dérefter
jamfor vi bidragen.” Prisindex i producent- och importled ér kedjeindex med arslénkar.
December manad 4r basménad i index, vi studerar séledes fordndringar fran december till
december for varje ar i perioden.'® Vidare, for att anvinda senast tillgingliga statistik baseras
huvuddelen av analysen pa perioden december 1994 till december 2005. For telekomprodukter
anvands dock bara data fram till och med 2004. Skilet dr att SCB, av sekretesskal slutat att
publicera vikter och exportprisindex for telekomprodukter, eftersom gruppen helt &r dominerad
av ett enda foretag, Ericsson. Av samma skél publiceras inte heller exportprisindex for
telekomvaror. Den stora betydelse som tillskrivs sektorn nér det giller terms-of-trade gor att det
dnda finns skal att reda ut hur prisutvecklingen inom denna sektor har varit. Vi har dérfor sokt
aterskapa bidragen till fordndringarna i export- respektive importprisindex fran

® OECD, “Economic Surveys Sweden”, vol. 2005, no. 9, 2006.
" Konjunkturinstitutet, ~Konjunkturliget”, augusti 2005, mars 2006.

¥ Denna teknik dr samma som tex Konjunkturinstitutet anvinder i publikationen Konjunkturliget.
’ Bidragen till den érliga forandringen beréknas enligt:

B =F x Vy;g ZVy;g

y-l,dec;g y—l,dec;g
geG

Varugruppen g forklarar B procentenheter av fordndringen. Dér V), dr virdevikten i mkr for varugruppen
g under ar y och F dr den procentuella fordndringen i index for varugruppen g.

' Se SCB (2006) "Prisindex i producent- och importled, varor, beskrivning av statistiken” PR0301 for
beskrivning av index.
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telekomprodukter. Genom att berdkna bidraget fran aggregatet el- och optikprodukter och for
subgrupperna kontorsmaskiner och datorer, andra elektriska maskiner och artiklar och
precisions-, optiska instrument, medicinsk utrustning, ur (33) har sedan bidraget fran telekom
riknats ut som en residual.'’ Samma problematik foreligger for utvinningsindustrin.
Exportprisindex ar inte publicerat varken for hela aggregatet eller dess ingdende varugrupper.
Diremot finns god datatillgang pa importsidan tillgdnglig. Vi har darfor gjort pd samma sétt
som for telekomvaror och berdknat bidraget for hela utvinningsindustrin som en residual.

1 tabell 4.1 visas de érliga bidragen fran produktgrupperna i varusektorn, i de flesta fall pa 2-
siffrig nivd och om ej tillgéingligt, p ndrmast hogre aggregeringsniva. Kalkylen visar att
telekom ldmnar stora negativa bidrag till exportprisindex, framforallt aren 2000-2001. Bidraget
var -1 procentenhet &r 2000 och hela -2.5 procentenheter ar 2001. Sett 6ver perioden ar det
genomsnittliga arliga bidraget till fordndringen i exportprisindex -0.74 procentenheter varje &r.
Under samma period var bidraget till importprisindex i snitt hélften sa stort, -0.35
procentenheter. Virt att notera &r att vikten (=andelen av exportvérdet) for telekom har
fluktuerat mycket dver perioden. 1995 hade telekom vikten 4.9% i exportprisindex, for att stiga
till 15.7% ar 2001 och sedan minska igen till 7.6% till 2004."

' Bidraget frén telekom= Bidraget aggregatet (30-33) minus bidraget fran subgrupperna 30,31 och 33.
12 Vikter for import och exportprisindex publiceras i SCB Statistiska meddelanden PR10.
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Tabell 4.1
Berakning arsvisa bidrag till exportprisindex

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
C produkter fran utvinning av mineral -0,12 0,07 0,15 -0,02 -0,11 0,02 0,05 0,04 0,01 0,06 0,49
15+16 livsmedel, dryckes- och tobaksvaror 0,03 0,02 0,04 0,03 -0,05 0,00 0,13 -0,09 0,00 -0,16 0,26
17-19 textil- och bekladnadsvaror 0,00 0,03 0,09 0,08 0,00 0,03 0,05 -0,03 0,01 -0,01 0,03
20 tra och travaror (ej mébler) -0,39 -0,05 0,21 -0,11 -0,06 0,00 0,05 0,17 -0,09 -0,05 0,16
21+22 massa, papper o pappersvaror, grafiska produkter 3,71 -3,07 0,39 -0,37 0,40 2,01 -0,18 -0,93 -0,58 -0,29 0,73
23-25 petroleumprodukter, kemikalier, gummi- och plastvaror 0,09 0,25 -0,22 -0,63 2,45 1,13 -0,34 -0,10 -0,82 0,90 3,03
26 icke-metalliska mineraliska produkter 0,01 0,00 0,01 0,02 -0,02 0,04 0,05 -0,03 0,02 0,01 0,04
27 metaller 0,69 -1,26 0,48 -0,43 -0,02 0,80 -0,14 -0,21 0,14 1,62 1,43
28 metallvaror utom maskiner och apparater 0,38 -0,18 0,15 0,20 -0,01 0,04 0,24 0,03 0,03 0,17 0,22
29 maskiner utom kontorsmaskiner och datorer 0,53 0,54 0,21 0,20 0,10 0,22 0,23 0,15 -0,09 0,02 1,06
30-33 el- och optikprodukter 0,43 -0,55 0,18 -0,06 -0,81 -0,72 -2,05 -1,05 -1,03 -0,88 -0,12
30 kontorsmaskiner och datorer 0,54 -0,28 0,17 0,08 -0,01 0,06 0,17 -0,23 -0,05 -0,01
31 andra elektriska maskiner och artiklar 0,14 0,05 0,10 0,01 -0,13 0,11 0,14 -0,06 -0,07 -0,06
32 teleprodukter -0,27 -0,38 -0,13 -0,14 -0,52 -0,99 -2,51 -0,76 -0,89 -0,79
33 precisions-, optiska instrument, medicinsk utrustn, ur 0,02 0,06 0,04 -0,01 -0,15 0,10 0,16 -0,01 -0,02 -0,02
34 motorfordon, slapfordon och pahangsvagnar -0,13 -0,19 0,55 0,15 -0,14 -0,03 0,44 -0,28 -0,77 -0,18 0,65
35 andra transportmedel -0,03 0,03 0,04 0,05 0,09 0,27 0,14 -0,12 -0,12 -0,07 0,15
36 mobler, andra varor 0,18 0,08 0,02 0,00 0,03 0,04 0,05 0,05 0,02 0,03 0,05
D tillverkade varor 5,46 -4,39 2,17 -0,90 1,90 3,82 -1,33 -2,46 -3,33 1,09 7,64
Berakning arsvisa bidrag till importprisindex

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
C produkter fran utvinning av mineral -0,05 1,73 -1,08 -1,40 5,36 2,54 -1,39 0,88 -0,48 0,98 6,33
15+16 livsmedel, dryckes- och tobaksvaror 0,13 -0,13 0,32 0,39 -0,14 0,18 0,42 0,04 -0,13 -0,18 0,50
17-19 textil- och bekladnadsvaror 0,69 -0,36 0,15 0,49 -0,07 0,19 0,37 -0,01 -0,23 -0,11 0,28
20 tra och travaror (ej mébler) 0,07 -0,08 0,00 0,09 -0,06 0,04 0,00 -0,04 -0,01 0,03 0,07
21+22 massa, papper o pappersvaror, grafiska produkter 0,05 -0,15 -0,03 0,07 -0,31 0,17 -0,06 -0,07 -0,07 -0,01 0,16
23-25 petroleumprodukter, kemikalier, gummi- och plastvaror -0,46 1,73 -0,03 -0,32 1,58 2,10 -0,02 0,22 -0,26 1,61 3,07
26 icke-metalliska mineraliska produkter 0,04 0,08 0,05 0,05 -0,04 0,05 0,07 -0,02 0,01 -0,01 0,11
27 metaller 0,50 -1,23 0,41 -0,72 0,78 1,02 -0,52 0,22 0,73 2,27 1,01
28 metallvaror utom maskiner och apparater 0,19 0,11 0,14 0,18 0,02 -0,04 0,19 0,11 -0,07 0,13 0,28
29 maskiner utom kontorsmaskiner och datorer 0,10 -0,04 0,32 0,63 -0,32 0,30 0,69 -0,24 -0,10 0,10 0,53
30-33 el- och optikprodukter -0,79 -1,38 0,04 0,21 -0,69 -0,12 0,18 -1,96 -1,44 -1,23 0,51
30 kontorsmaskiner och datorer 0,00 -0,31 0,06 -0,48 0,10 -0,52 -0,87 -0,43 -0,70 -0,53
31 andra elektriska maskiner och artiklar 0,00 -0,02 0,09 0,25 -0,17 0,05 0,33 -0,15 -0,12 -0,10
32 teleprodukter -0,24 -0,66 0,01 -0,03 -0,49 -0,12 0,34 -1,14 -0,57 -0,60
33 precisions-, optiska instrument, medicinsk utrustn, ur 0,00 -0,39 -0,12 0,47 -0,13 0,47 0,37 -0,23 -0,04 -0,02
34 motorfordon, slapfordon och pahangsvagnar 0,03 -0,05 -0,05 0,58 -0,09 0,15 1,04 -0,29 -0,02 0,11 0,41
35 andra transportmedel 0,08 -0,08 0,05 0,05 0,03 0,19 0,12 0,20 -0,04 -0,05 0,26
36 mobler, andra varor 0,05 -0,02 0,01 -0,01 0,03 0,10 0,15 -0,02 0,06 0,03 0,09
D tillverkade varor 0,77 -1,60 1,37 1,72 0,69 4,22 2,59 -1,83 -1,60 2,67 6,42
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Den andra stora bidragsgivaren till terms-of-trade forlusten som pekats ut &r motorfordon. Har
finns de storsta prisbidragen pa importsidan. Det genomsnittliga bidraget till importprisindex
var 0.16 procentenheter per &r, medan paverkan pé exportprisindex varit svagt negativ.

Utvinningsindustrin har ett arligt genomsnittligt bidrag till uppgangen i importprisindex pé hela
1.22 procentenheter, medan bidraget till exportprisindex varit i det ndrmaste neutralt. Kraftigast
ar prisuppgangen de senaste aren. Ser man till exempel bara till perioden 1994-2004 sjunker det
genomsnittliga bidraget till importprisindex till 0.71 procentenheter per ar.

Bakom den kraftiga terms-of-trade forlusten i utvinningsindustrin stér bl. a. de fr.o.m. slutet pa
nittiotalet stigande importpriserna pé réolja. I figur 4.1 visas importprisindex for
utvinningsindustrin uppdelat pa tva underaggregat, energimineraler i vilken rapetroleum ingér
och metallmalmer.

Figur 4.1: Importpriser i utvinningsindustrin, index 1994=100
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Kélla: SCB Prisstatisktiken

Av figuren framgar att prisindex for utvinningsindustrin helt domineras av prisutvecklingen for
energimineraler, som stigit drygt 270 % &ver perioden. Férutom rapetroleum ingar i
energimineraler torv, naturgas och uran.

En nérmare undersokning av samtliga varugrupper i tillverkningsindustrin visar ocksa att det
finns flera produktgrupper for vilka bidragen till prisférdndringarna varit substantiella. For att
ge en littare dverblick redovisas i fabell 4.2 nedan de genomsnittliga bidragen till férdndringen i
export- respektive importprisindex for produktgrupper i utvinnings och tillverkningsindustri. Ur
tabellen identifierar vi ytterligare kandidater som varit intressanta for terms-of-trade
utvecklingen. En produktgrupp som i genomsnitt givit ett storre bidrag till uppgéngen i
importprisindex &n exportprisindex torde ha bidragit till den totala nedgéngen i terms of trade.
P& samma sitt torde foljaktligen produktgrupper som givit ett mindre bidrag till uppgéngen i
importprisindex &n exportprisindex ha motverkat terms-of-trade forlusten.

Svenskt Naringsliv



Tabell 4.2: Genomsnittliga bidrag till forandringen i export- respektive importprisindex 1994-2005

produktgrupp SPIN 2002

Genomsnittligt Genomsnittligt
bidrag EXPI bidrag IMPI

95-05* 95-05*
(1) (2)

C produkter fran utvinning av mineral 0.06 C1.22>
15+16 livsmedel, dryckes- och tobaksvaror 0.02
17-19 textil- och bekladnadsvaror 0.03
20 tra och travaror (ej maobler) -0.02 0.01
21+22 massa, papper o pappersvaror, grafiska produkter -0.02
23-25 petroleumprodukter, kemikalier, gummi- och plastvaror 0.52
26 icke-metalliska mineraliska produkter 0.01 0.04
27 metaller 0.28
28 metallvaror utom maskiner och apparater 0.12 0.11
29 maskiner utom kontorsmaskiner och datorer 0.18
30-33 el- och optikprodukter -0.60 -0.61
30 kontorsmaskiner och datorer 0.04
31 andra elektriska maskiner och artiklar 0.02 0.01
32 teleprodukter -0.35
33 precisions-, optiska instrument, medicinsk utrustn, ur 0.02 0.04
34 motorfordon, sldpfordon och pahangsvagnar -0.06
35 andra transportmedel 0.03 0.07
36 mobler, andra varor 0.05 0.04
D tillverkade varor 0.20 0.05

Kélla: SCB, egna berékningar

* Fér varugrupperna 30,31,32 och 33 avser genomsnittet perioden 1994-2004, da disaggregerade

vikter fér 2005 ej &r publicerade for dessa grupper.

Inte mindre &n sex varugrupper i tillverkningsindustrin har givit vésentligt storre bidrag till
uppgangen i importprisindex dn exportprisindex . Dessa dr telekomprodukter och motorfordon,
som vi redan sett, 0vriga grupper ar livsmedel och drycker, textil, metaller samt
petroleumprodukter kemikalier och gummivaror. P4 motsvarande sitt framtrader hér ocksa
varugrupper for vilka utvecklingen varit den motsatta. Mest idgonfallande ar utvecklingen for
kontorsmaskiner och datorer som tidigare nimnts, men dven massa och pappersprodukter har
givit ett mindre bidrag till uppgangen i importprisindex &n exportprisindex.

Hur paverkas terms-of-trade utvecklingen av olika produktgrupper?

De genomsnittliga bidragen ger inget exakt svar pa hur mycket produktgruppen paverkat terms-
of-trade utvecklingen. For att undersoka detta har vi ”lyft ur” dem ur det aggregerade index och
jamfort utvecklingen med och utan produktgruppen. Enkelt uttryckt elimineras helt enkelt en
produktgrupp och sedan studeras hur term-of-trade skulle ha utvecklats och denna produktgrupp
”inte funnits”. D4 det ar relativt stora diskrepanser mellan SCB:s prisstatistik och
nationalridkenskaperna anvinder vi oss hir av data baserad pa utrikeshandelsstatistiken fran
Nationalrdkenskaperna (SCB) och Konjunkturinstitutet for att berdkningarna skall

Overensstimma med aggregerad data och landerjamforelser.

Tabell 4.3 redovisar raknedvningen for samtliga produktgrupper som identifierades ovan.
Kolumn (1) visar terms-of-trade da produktgruppen lyfts ur det aggregerade index, kolumn (2)
differensen mot ursprungsindex, och kolumn (3) terms-of-trade utvecklingen for de enskilda
produktgrupperna. [ samtliga fall avses utvecklingen fran 1993, dvs. 1993=100 ett indextal pa
90 innebaér alltsé att terms-of-trade for gruppen/aggregatet fallit med 10 procentenheter till &r
2005. Tabellen é&r sorterad fallande, sé att den produktgrupp som bidragit mest till en uppgdng i
terms of trade stir verst och den som bidragit mest till en nedgdng i terms-of-trade hamnar sist.
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Tabell 4.3
(1) (2 (3)
Terms of trade varor 2005 (1993=100) 88.8 differens ToT subgrupper 2005 (1993=100)
exkl. kontorsmaskiner 81.9 6.93 kontorsmaskiner 326.3
exkl. massa 87.3 1.51 massa 110.0
exkl. kemi 88.6 0.17 kemi 925
exkl. petroliumprodukter 88.8 -0.01  petroliumprodukter 85.3
exkl. gummi 88.8 -0.04 gummi 925
exkl. livsmedel 89.1 -0.27 livsmedel 86.1
exkl. metaller 89.2 -0.38 metaller 79.4
exkl. motorfordon 90.9 -2.09 motorfordon 75.2
exkl. utvinningsindustri 93.2 -4.42  utvinningsindustri 69.8
exkl. raolja 93.3 -4.48 raolja n/a
exkl. teleprodukter 94.8 -5.97 teleprodukter 74.2

Kélla: SCB Nationalrdkenskaperna, Konjunkturinstitutet, egna berédkningar.

Lat oss forst studera vad som hdnder om man lyfter ur telekomvaror respektive motorfordon
samt rdolja. Telekomvaror uppvisar som vintat en starkt negativ terms-of-trade utveckling.
Index sjunker till 74.2 for slutaret 2005. Lyfts telekom ur det aggregerade index reduceras fallet
avsevért. Virdet for slutaret gér fran 89 till att istéllet sluta pa 89, en betydligt mattligare
nedgéng. Pa motsvarande sétt skulle fallet i aggregerat index minska ca 2 procentenheter om
produktgruppen motorfordon, som haft ett terms-of-trade nedgang pé 25 procentenheter 6ver
perioden, lyfts ur. Utvecklingen for réolja har paverkat aggregerad terms of trade med -4.5
procentenheter sett 6ver hela perioden. Om dessa produktgrupper samtidigt lyfts ut det
aggregerade index blir hela den svenska terms-of-trade forlusten blir utraderad, terms-of-trade
stiger istéllet med fem procentenheter.

Innebdrden av att en varugrupp lamnar ett negativt bidrag till terms-of-trade torde generellt sett
vara att Sverige for varugruppen ifrdga importerar varor dir priskonkurrensen dr mindre dn pé
den svenska exportsidan. Inom de aggregat som vi studerar finns en betydande spannvidd vad
giéller de enskilda varorna inom aggregatet. Den mycket starka terms-of-trade forlusten i
telekomindustrin kan dock vara svar att helt och hallet inordna i denna forklaringsmodell. Nér
det géller varor med en snabb teknologisk forédndring sa finns det betydande svarigheter i att
inkorporera de snabba kvalitetsfordndringarna i statistiken. Den som kdper en mobiltelefon idag
far en vésentligt mycket kraftfullare produkt &n den som kdpte en mobiltelefon for fem &r sedan.
For att statistiken skall bli ndgorlunda rittvisande maste man infora en kvalitetskomponent i
volymmattet for produkten. Om salunda kvaliteten i mobiltelefonerna har stigit kraftigt under en
viss tidsperiod, samtidigt som priset pa en standardapparat har legat ungefar konstant innebar
det att priset pa de tjdnster som mobiltelefonen levererar har sjunkit kraftigt. Detta innebér i sin
tur att en stor del av den kraftiga volymtillvéxten inom sektorn har gétt utléindska konsumenter
till del via stora kvalitetsforbéttringar, snarare &n i form av dkade intékter for inhemska
producenter. I statistiken 6ver telekomsektorn &r denna utveckling mycket pataglig. De arliga
volymokningstalen kan ligga i storleken 50 till 60 procent, samtidigt som priserna sjunker i
motsvarande man.

Det séger sig sjdlvt att svarigheterna att skapa jamforbar statistik mellan landerna pa dessa
omréden dr mycket stora. Aven om det finns ett internationellt samarbete mellan
statistikmyndigeterna dven pa detta omrade, torde behandlingen p& mikronivén for de enskilda
produkterna med nédvéndighet bli olika frén land till land. Snarare 4n att se terms-of-trade fallet
i telekomsektorn som en f6ljd av att Sverige klattrar nedat i virdekedjan pa detta omréade, sa kan
det delvis ses som ett resultat av att linderna i praktiken behandlar kvalitetskomponenten i
sektorn pé olika sitt. Om Sverige anvinder hogre kvalitetspaslag &n i omvérlden leder detta till
att Sverige i statistiken far storre volymokningstal i sektorn 4n omvérlden, men ocksa till att
priserna sjunker snabbare hir. Pa det sittet kan det dirmed finnas rena kalkylmassiga skl till att
Sverige tappar terms-of-trade inom just denna sektor.

Telekomeffekten?
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Vi har sett att ndgra fa produktgrupper givit betydande bidrag till den svenska terms-of-trade
nedgéngen efter 1992. Detta betyder dock inte att vi hér har funnit férklaringen till Sveriges
daliga utveckling gentemot omvirlden under denna period. Internationella jimforelser blir
genast missvisande om man gor ensidiga justeringar av data i ett enskilt land. Om varje land gor
sina justeringar blir internationella jimforelser omojliga. Se exempelvis pé justeringen for priset
pa réolja. Detta bestdms pa en global marknad. Kraftig stigande oljepriser paverkar ddrmed alla
lander pa samma sitt. Om ndgot ar paverkan pa Sverige mindre da vi har ett ldgre oljeberoende
dn ménga andra lander. Inte heller har Sverige en sirskilt stor export eller import av
motorfordon, ménga andra OCED-lénder har en minst lika stor fordonsindustri. I tabell 4.4 visas
genomsnittlig export och importandelar f6r utvinningsindustri, telekomprodukter,
kontorsmaskiner och datorer samt motorfordon for Sverige, EU och OECD.

Tabell 4.4
Andel av total export (%) Andel av total import (%)
shnitt (1993-2002) shnitt (1993-2002)

Utvinningsindustri Sverige 0.9 5.5

EU 1.6 6.3

OECD 2.9 74
Kontorsmaskiner och datorer Sverige 1.2 51

EU 4.1 5.6

OECD 5.0 6.1
Teleprodukter Sverige 11.3 7.7

EU 5.2 5.6

OECD 8.3 7.5
Motorfordon, slapfordon och pahdngsvagnar Sverige 124 9.7

EU 12.3 10.8

OECD 13.2 11.4

Kélla: OECD STAN Industrial indicators.

Ur tabellen framgar att Sverige, som nimnt, har en ldgre genomsnittlig importandel i
utvinningsindustri (i vilken rdolja ingar) 4n bade OCED och EU-snittet. Andelen av svensk
export av motorfordon ér lika stor som i dvriga EU och OECD, men importandelen &r nagot
lagre. Den enda produktgruppen som sticker ut, dir svenska struktur skiljer sig markant fran
snitten, dr telekomprodukter. Sverige har haft en genomsittlig exportandel pa 11.3 procent
j@mfort med 5.2 1 EU och 8.3 i OECD. Man skulle kunna argumentera for att detta &r nagot
mycket speciellt for Sverige (tillsammans med Finland m.fl.) och att det d4rfor kan vara
intressant att jamfora Svensk terms of trade, rensad for “telekom-effekten” med utvecklingen i
andra liander.

I figur 4.2 rangordnas Sveriges terms-of-trade 2005 (1993=100) for hela ekonomin, samt hela
ekonomin exklusive telekomprodukter, tillsammans med terms-of-trade for samtliga Gvriga
OECD-lander. Det visar sig att i stort sett hela tappet i terms of trade mot OCED-snittet
elimineras om man rensar for telekomprodukter i det svenska index, med det kvarstar dock en
icke forsumbar eftersldpning jamfort med stora europeiska ekonomier som Tyskland, Frankrike
och Storbritannien.
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Figur 4.2 Terms of trade 2005 i OECD (1993=100), Sverige med och utan telekomprodukter.
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Kélla:SCB nationalrékenskaperna, OECD Economic Outlook, egna berékningar.

Det ar faktiskt sa att Sverige fortfarande har en sdmre utveckling dn 21 av 30 OCED-ladnder.
Endast 8 lénder har haft en simre utveckling. Av dessa lander &r flera tunga i telekom och kan
dérfor antas paverkas pa likartat sétt som Sverige av kvalitets och prisutvecklingen for
produkterna. Korea, Japan och Finland 4r de ldnder som har storst exportandel i
telekomprodukter i OCED. Irland har, & andra sidan den stdrsta exporten av kontorsmaskiner
och datorer av alla OECD-liinder. Aven denna vara har priglats av snabb teknologisk utveckling
och prisfall och darmed ett fall i terms-of-trade for Irland. Det forefaller alltsd som om prisfall
pa varor med snabb teknologisk utveckling ir en faktor fér manga ldnder, inte bara den svenska
ekonomin. Aven om delar av det trendmissiga fallet i terms-of-trade kan forklaras av
industrisammanséttningen ér detta knappast hela forklaringen.

5. VALFARDSEFFEKTER AV TERMS-OF-TRADE FORLUSTER.

Den definition av terms-of-trade som vi har utgatt ifran dr densamma som anvénds i
nationalrédkenskapsstatistiken, vilket i sin tur &r den definition som vanligen avses ndr man utan
ytterligare preciseringar talar om terms-of-trade. Enligt denna definition anger terms-of-trade
bytesforhallandet mellan ett lands export och import. Fallande terms-of-trade for ett land
innebér sdlunda att landet &r tvunget att sélja mera exportvaror for att erhélla en given méngd
importvaror. Allt annat lika innebér salunda en nedgéng i terms-of-trade en forlust for
folkhushéllet. Hur stor forlusten ar beror dels pé storleken av terms-of-trade forlusten, dels pa
handelns omfattning i forhallande till BNP.

En approximativ uppskattning av vilfardseffekten for ett land av en nedgang i terms-of-trade far
man genom att i kalkylen for landets BNP i fasta priser ersétta den berdknade exporten
(deflaterad med sin egen prisutveckling) med exporten deflaterad med importprisutvecklingen.
For Sveriges del utgjorde exporten ar 2004 c:a 45 procent av BNP. Detta innebdr att varje
procentenhets nedging i terms-of-trade motsvarar en minskning av BNP med 0,45 procent. For
ett land med s omfattande handel som Sverige &r sdlunda den potentiella effekten av en terms-
of-trade forlust betydande.
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Sedan en tid tillbaka publicerar SCB tidsserier éver real BNP. Detta begrepp motsvarar BNP i
fasta priser justerad med terms-of-trade effekten pé det sitt som angivits ovan.” Kalkylerna ar
gjorda med 1980 som forsta ar. Som framgick av figur 2.1 steg terms-of-trade négot under
1980-talet for att dérefter falla frdn och med 1991.

Detta avspeglas ocksé i den jamforelse mellan utvecklingen av BNP i fasta priser och real BNP
som gors 1 figur 5.1.

Figur 5.1: Real BNP-utveckling*. Index (1970 = 100)
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*BNP-volym exklusive férédndringar i terms-of-trade
Kélla: SCB

Ett annat sétt att se den materiella forlusten av en terms-of-trade nedgang ar att studera
utvecklingen av ett lands realloner i forhallande till omvérlden. Nar importpriserna okar
snabbare dn exportpriserna urholkas, allt annat lika, véirdet av lonerna i reala termer. Vi kan
ocksa konstatera att nedgéngen i terms-of-trade for Sveriges del gétt hand i hand med en
nedgang i de svenska relativa 16nerna i forhéllande till omvérlden. Detta belyses i figur 5.2 som
visar den svenska lonenivén i internationell jamforelse uttryckt i gemensam valuta. Figur 5.3
visar de svenska reallonernas utveckling i en nordisk jimforelse.

1> SCB anvinder sig av en nagot mera komplicerad formel an den vi angivit. Effekten blir dock
approximativt densamma.
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Figur 5.2: Timlonen for en svensk industriarbetare i forhallande till timlonen for en
industriarbetare i EU-15. Procentuell skillnad matt i USD, 1975-2004.
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Figur 5.3 Realloneutveckling, tillverkningsindustri* (Index 1970 = 100**)
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Kalla: OECD Main Economic Indicators Database

Bilden av svensk efterslédpning blir densamma. Den mycket kraftiga terms-of-trade forlusten
sedan 1990-talets borjan har dock inte fétt fullt genomslag i den berdknade relativa
realloneutvecklingen. Detta kan forklaras av att produktivitetstillvixten i svensk ekonomi under
denna period har varit mycket hog ocksa i ett internationellt perspektiv.

Resonemangen kring vélfardsforlusterna som forts ovan byggde pa den explicita forutsittningen
allt annat lika”. Denna forutséttning dr ndrmast jaimforbar med att terms-of-trade forlusten
uppstar till f6ljd av en extern prischock. Kraftigt hojda oljepriser ar ett nidraliggande exempel.

I andra fall ar det inte sjdlvklart vilken jdmforelsenorm man skall anvénda och ddrmed é&r heller
inte vélfardseffekten given. En terms-of-trade forsdmring till f61jd av en depreciering av valutan
ar ett exempel pa detta. I detta fall kan vi dels rdkna med att tillvixten och sysselséttningen i
exportindustrin dkar till foljd av atgérden. Detta leder till en 6kning av vélfarden. Detta skall
stdllas mot den vélfardsforlust som terms-of-trade forlusten tagen for sig ger upphov till.
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Eventuellt kan man ocksé rdkna med negativa effekter p4 den inhemska ekonomin, vilket ocksa
skall beaktas i en totalkalkyl.

Detta resonemang &r i hogsta grad giltigt nér det géller det senaste decenniets utveckling i
Sverige. Det dr som vi sett uppenbart att den mycket snabba tillvixten i exporten och industrin
hidnger samman med deprecieringen och terms-of-trade forlusten under denna period. (Se ocksa
KI (konjunkturldget augusti 2004)). De vélfardsforluster som terms-of-trade utvecklingen givit
skall givetvis stillas mot de positiva effekterna pé tillvéixten. Man kan i detta fall alltsa inte se
terms-of-trade utvecklingen som ett isolerat fenomen. Ett med tanke pa debatten om det svenska
tillvaxtundret viktigare papekande dr kanske att man inte heller kan se den goda tillvixten som
ett isolerat fenomen frén terms-of-trade forlusten.

6. DET STORA BYTESBALANSOVERSKOTTET — VARFOR STIGER INTE KRONAN?

Den stora deprecieringen av den svenska kronan, som skedde 1992, gav inte upphov till en ny
pris- och Ionespiral. Darmed har den lett till en stor och bestaende sdnkning av Sveriges relativa
kostnadsldge och en stor fordndring i Sveriges terms-of-trade. Detta har i sin tur, som vi
utvecklat tidigare, givit stora effekter pa den reala ekonomin. Perioden efter deprecieringen har
praglats av en kraftig, exportledd tillvaxt. Denna har inneburit en snabb tillvaxt i industrin,
samtidigt som Ovriga sektorer i ekonomin har héllits tillbaka. Detta har naturligt nog resulterat i
ett stort dverskott i den svenska bytesbalansen. Overskottet uppgick 2005 till c:a 7 procent av
BNP. I detta avsnitt skall vi diskutera inneborden av detta, samt analysera fragan varfor inte det
stora dverskottet leder till en appreciering av den svenska kronan. En appreciering som stod i
proportion till 6verskottets storlek skulle bryta den langa trend av negativ terms-of-trade
utveckling som vi diskuterat i denna skrift.

Overskottet i ett historiskt och i ett internationellt perspektiv.

Sverige har sedan andra vérldskriget haft ett bytesbalanssaldo som legat nira noll, samtidigt
som avvikelserna tenderat att vara negativa. Vi har tidigare sett att perioden mellan 1970 och
1992, kénnetecknades av aterkommande problem med underskott i bytesbalansen. Den
utveckling som vi haft sedan 1992 &r darmed historiskt sett, for Sveriges del unik. Figur 6.1
illustrerar tydligt detta.

Figur 6.1: Sveriges bytesbalans som andel av BNP (procent), 1975-2005.
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Under Bretton-Woods systemet, som slutligen avvecklades 1973, var de internationella
finansiella flodena relativt hért reglerade. Darmed kunde &ven sma underskott i bytesbalansen
for ett land leda till problem med att finansiera underskottet. Saldot i bytesbalansen blev ddrmed
en viktig restriktion for den ekonomiska politiken i alla lander. De avvikelser fran balans som
forekom under denna tid, var darfor vanligen relativt sma. Efter Bretton-Woods systemets
sammanbrott avvecklades gradvis regleringarna for de internationella finansiella flodena.
Slutpunkten &r en situation déir de finansiella flodena ror sig helt fritt dver nationsgrianserna.
Detta har lett till att det blivit mojligt for enskilda ldnder att under lang tid finansiera betydande
underskott 1 bytesbalansen. Bytesbalansen har ddrmed forlorat sin roll som en bindande
restriktion for den ekonomiska politiken. Dérmed finner vi nu ocksa mycket stora variationer
mellan linderna nér det giller saldot i bytesbalansen.

Den dominerande foreteelsen, internationellt, pa bytesbalanssidan, dr det stora underskottet i
den amerikanska ekonomin. Detta uppgick 2005 till c:a 7 procent av USA:s BNP, och det finns
for narvarande ingen tendens till minskning av underskottet. Tendensen dr snarare den motsatta.

Eftersom summan av alla landers bytesbalanssaldon definitionsméssigt &r noll, sa leder det stora
amerikanska underskottet till att de flesta andra linder har ett verskott i bytesbalansen. '*
Politiskt ar det de stora asiatiska ekonomiernas dverskott som star i centrum for intresset.
Centralbankerna i dessa ldnder kdper under langa tider stora volymer av den amerikanska
valutan, for att halla nere den egna vixelkursen gentemot dollarn. Darmed skapas ocksa
forutsattningar for att det amerikanska underskottet skall besté eller vixa ytterligare.

I figur 6.2 anges bytesbalanssaldot for OECD-lédnderna och négra andra linder. Det framgar att
det svenska overskottet tillhor de allra storsta. Av sdrskilt intresse ar, att det overtraffar de
asiatiska Gverskottslandernas positiva saldo med bred marginal. Det dr ocksa intressant att
jédmfora de svenska och finska dverskotten med tanke pa att Finland 1992 hade en kris och en
depreciering som i ménga avseenden var jamforbar med den svenska.

Figur 6.2: Bytesbalans i OECD samt Brasilien, Indien, Kina, Ryssland, Sydafrika.
Andel av BNP (procent), 2004
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'* I den nationella statistiken Gver bytesbalansen finns uppenbarligen en tendens till underrapportering av
saldots positiva poster och/eller dverrapportering av dess negativa. Detta innebér att nir man summerar de
rapporterade bytesbalanssaldona for virldens ldnder blir saldot inte noll, som det borde bli, utan ett stort
negativt tal. Man brukar tala om jordens underskott till ménen.”
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Inneborden av det stora overskottet.

Bytesbalanssaldot dr en del av nationalrdkenskapssystemet och framkommer dér identiskt som
ett saldo i flera olika undersystem:

Den definition som stétt i centrum for var diskussion &r bytesbalanssaldot som skillnaden
mellan landets totala export och totala import. Enligt denna definition framkommer
bytesbalansens saldo enligt foljande:

Bytesbalans = Handelsbalans (Nettoexport av varor) +Tjdnstebalans (Nettoexport av tjdnster)
+ Transfereringsnettot till utlandet

En mera precis angivelse av inneborden av bytesbalansen enligt denna definition &r Nettot av
l6pande betalningar till utlandet. Om vi utgér fran den senare definitionen sa kan vi ocksé ange
bytesbalanssaldot som skillnaden mellan virdet av all produktion i landet och all inhemsk
anvéndning. Den senare storheten kan vi dekomponera i total konsumtion och totala
investeringar. Eftersom det totala sparandet i landet framkommer som skillnaden mellan fota/
produktion och total konsumtion sa kan vi hirleda ytterligare en anviandbar identitet:

Bytesbalansaldot = Totalt sparande- totala investeringar

Ett land med ett Gverskott i bytesbalansen dr sdlunda ett land, dér sparandet dverstiger
investeringarna och vice versa for ett underskottsland. Applicerar vi de ovanstaende storheterna
pa Sveriges situation finner vi for 2005 att den totala svenska sparkvoten ligger pa 22 procent,
medan den totala svenska investeringskvoten ligger pa 15 procent. Skillnaden motsvarar mycket
riktigt bytesbalansdverskottets storlek.

Till sist finns det ocksa en finansieringsidentitet dir bytesbalansen ir en del. Nettot av de
16pande betalningarna till utlandet maste motsvaras av transaktioner som forandrar landets
finansiella stillning. Vi kan dé skriva:

Bytesbalansen = Nettot av totala kapitalfloden = Netto direktinvesteringar+netto
portfoljinvesteringar + nettot av 6vriga privata kapitalfloden +netto offentlig upplaning +
fordndring i valutareserven

Vi har konstaterat att det svenska dverskottet innebér att det totala sparandet i Sverige kraftigt
Overstiger de totala investeringarna. Detta forhallande aterspeglas ocksé i kapitalbalansen som
med noédvandighet uppvisar omfattande nettoutfloden av kapital fran Sverige. Statistiken ger
viss mojlighet att se inom vilka omraden dessa utfloden sker. Nagra mera precisa utsagor gar
dock inte att gora eftersom kvaliteten pa statistiken forefaller vara mycket 14g. Detta visar sig
genom att restposten vissa ar kan vara av samma storleksordning som bytesbalansunderskottet.'’
Vissa enskilda &r finner man mycket stora underskott vad géller direktinvesteringarna. Vi vet
ocksa att de stora svenska aktiefonderna under flera ar aktivt diversifierat sig mot utlandet.
Riksgildskontoret har ocksa gjort stora aterbetalningar av statliga utlandslan, vilket har skapat
betydande svenska utfloden. Riksskatteverket har uppskattat att det finns mycket stora, dolda
svenska kapitaltillgangar i utlandet. For att dessa skall uppsta maste de ha foregétts av ett
kapitalutflode. Av naturliga skél far man rdkna med att detta utflode inte rapporteras och dérfor
hamnar i restposten. Under den allra senaste tiden har Sverige haft en negativ réntedifferens
gentemot emot omvarlden. Detta torde ha bidragit till stora kortsiktiga finansiella
kapitalutfloden, som i sin tur pressat vérdet pa kronan.

Medan en genomgang av betalningsbalansen post for post har sitt intresse far man inte tappa
den 6vergripande bilden ur sikte. Den laga investeringskvoten och de stora kapitalutflodena ar
en tydlig indikation om att vare sig svenska eller utlindska investerare upplever Sverige som ett
sarskilt intressant investeringsland. En stor del av de pengar som sparas i Sverige, placeras

'* Restposten ar enkelt uttryck ett métt pa gapet mellan rapporterat kapitalutflode och det utflode som
krévs for att bytesbalansens finansieringsidentitet skall vara uppfylld.
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utomlands, och nagra mera omfattande utlindska infléden som kunnat kompensera detta har
inte uppstatt.

Stark bytesbalans — svag valuta

Under lang tid har man fran officiellt hall gjort bedomningen att den svenska kronan &r
undervérderad och att det darfor inom den nérmast framtiden finns anledning att férvénta sig en
appreciering av kronan. Trots att dessa utsagor har upprepats under lang tid har den férvintade
apprecieringen uteblivit. Onekligen kan det te sig som ett mysterium att ett land med en av
virldens starkaste bytesbalanser ocksa har en av virldens svagaste valutor.'®

Det klassiska sambandet mellan bytesbalans och vixelkursforandring dr pé grund av de stora
internationella kapitalflodena inte ldngre relevant. Det &r, som vi sett, dirfor som ett stort
overskott, som det svenska, kan bli bestdende och till och med utvecklas under 14ng tid utan att
det blir ndgon reaktion pa vixelkurssidan. Den som vill finna skélen till den svaga svenska
kronan, maste darmed ocksa finna skilen till de stora och bestaende utflodena. Det forefaller
som om Riksbankens och Konjunkturinstitutets antaganden om att den svenska kronan &r
undervirderad och snart kommer att appreciera, bygger pa forestéllningen att de stora utflédena
maste vara tillfalligheter och darmed definitionsméssigt kommer att upphdra.

Vi kan givetvis inte gora ansprak pé att inneha den enda, rimliga foérklaringen till de stora
utflodena. Det dr dock, som vi redan har papekat, svért att komma ifrén att forklaringen har att
gora med den allménna synen pa Sverige som investeringsland. En invindning mot detta &r att
Sverige under de senaste aren har haft hogre BNP-tillvéixt dn de flesta vésteuropeiska ldnder och
att savil tillvaxt som vinster i industrin ter sig mycket goda. Innan man sétter likhetstecken
mellan dessa forhallanden och ett gott investeringsklimat, méste man gora klart for sig att sdvil
tillvixt som vinstniva i industrin i hdg grad bygger just pa den laga valutakursen. Detta har
framgatt av var tidigare framstéllning. Om kronan skulle appreciera, ex. vis. pa grund av
ingdende investeringsfldden, skulle vinstnivan kunna sjunka kraftigt i industrin och vissa av de
investeringsprojekt som vid dagens vixelkurs kan te sig attraktiva skulle vid, en ur
bytesbalanssynpunkt, rimlig vixelkurs slas ut av den internationella konkurrensen. Vinster och
ekonomiska framgangar som baseras pa en undervérderad valuta ar inte ett bra
investeringsargument.

7. ANDRA DEFINITIONER AV TERMS-OF-TRADE

I var studie har vi definierat terms-of-trade, som kvoten mellan exportpris och importpris. Detta
ar den vanligaste definitionen och torde ocksé vara den som avses nir man ndmner begreppet
terms-of-trade utan ndrmare preciseringar.

Det finns dock andra definitioner. En av dessa har i den svenska diskussionen blivit aktuell
genom en rapport fran ITPS (2005). I denna rapport anviander man sig av ett terms-of-trade métt
som bendmns enhetsprisindex. Mattet bygger pa att man faststéller det genomsnittliga kilopriset
pa ett lands export respektive import. Kvoten mellan dessa genomsnittspriser ger ett méatt pa
terms-of-trade.

Med utgangspunkt i detta matt finner ITPS en helt annan utveckling av terms-of-trade &n den
som framkommer i vér rapport och de flesta Gvriga rapporter om svensk terms-of-trade
utveckling.'” Med kiloprisansatsen har Sveriges terms-of-trade stigit i stort sett under hela den
period som vi studerat.

Det matt som vi anvénder oss av ir ett s.k. fastkorgsindex. Mellan tva tidpunkter jaimfors
darmed prisutvecklingen for en korg av varor som i princip dr av samma slag. Vid en snabb
teknologisk fordndring inom en viss varugrupp kan detta, som vi tidigare diskuterat, innebéra att
varugruppen ger ett negativt bidrag till terms-of-trade genom att priset vid given kvalitet

' T ett lite langre tidsperspektiv torde det vara svért att bland ndgorlunda etablerade linder finna en
svagare valuta dn den svenska.

'"'Se ”Konkurrenskraft och Terms of Trade”, Regleringsbrevsuppdrag nummer 3, 2005 Dnr 1-010-
2005/0053, ITPS.
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tenderat att falla snabbt. Sa ldnge méitningarna ar korrekt gjorda &r det inte sjalvklart att detta ar
ett problem. Inneborden ar ju att efterfragan pa tekniken inte ar tillrdckligt hog for att det
producerande landet skall kunna tillgodorékna sig hela vinsten av den nya tekniken.

Genom att studera kilopriser i ett lands export och import kan man fa en bild av strukturen i
handeln. Vanligen ar teknikinnehallet i en produkt hogre ju hogre kilopriset dr. Genom att
jémfora det genomsnittliga kilopriset i export respektive import mellan tva ar skulle man
dirigenom kunna fanga upp om landet ror sig uppét eller nedét i vardekedjan. I praktiken blir
dock svarigheterna att tolka mattet mycket stora. Det dr sélunda inte sjdlvklart varfor det skulle
vara bra for ett land att man just lyckas hoja sitt genomsnittliga kilopris i exporten. Ar det bittre
att exportera parfym &n att exportera jairnmalm?

Vikterna i detta terms-of-trade matt utgoérs av antalet ton som exporteras eller importeras i
respektive varugrupp. For ett rdvarutungt land som Sverige innebér detta att huvudvikten av
exporten ligger inom néringar som gruvor, skog och jirn och stil. Darmed styr forskjutningar
mellan dessa ”bulkvarugrupper” maéttets utveckling pé sitt som kan var mycket svart att tolka.
Dartill kommer att méattet inte dr integrerat i nationalrdkenskapsstatistiken, vilket ytterligare
bidrar till att innebdrden blir oklar.

Vaér slutsats ar att kiloprismattet kan ha sitt intresse i olika specialstudier av handelsutvecklingen
for ett land, men att det blir nirmast omojligt att tolka nér det anvénds som ett generellt terms-
of-trade matt.

8. Slutsatser

Vi har i denna rapport studerat utvecklingen av svensk terms-of-trade (bytesforhallandet) sedan
1970-talets borjan. Under hela denna period har terms-of-trade fallit. Bland etablerade
industrildnder &r den svenska utvecklingen tillsammans med den finska unik. De flesta andra
lander har haft konstanta eller svagt fallande terms-of-trade.

Det dr svart att komma ifrén att det finns ett ndra samband mellan den svenska terms-of-trade
utvecklingen och den fortgdende depreciering av den svenska kronan som &gt rum under
perioden. Detta styrks av jamforelsen med Finland, som ar det enda industriland som haft en
terms-of-trade utveckling som &r jaimforbar med den svenska, samtidigt som den finska valutan
ocksé under lang tid deprecierat kraftigt.

Allt annat lika &r vélfardseffekterna av en terms-of-trade forlust betydande. For att gora en total
utvardering skulle man dock behdva stélla upp ett alternativt forlopp, vilket inte &r helt 14tt. De
deprecieringsdrivna terms-of-trade forlusterna har varit ett sétt att kopa en hygglig tillvéxt och
en hygglig sysselsittningsutveckling. Ett alternativt forlopp skulle bygga pa ett tinkt scenario
med en stark krona och bibehéallen terms-of-trade. Hur en saddan utveckling skulle ha gestaltat
sig nér det géller sysselséttning och tillvaxt &r mycket svart att uttala sig om.

Den totala vilfardseffekten av den svenska terms-of-trade utvecklingen &r salunda svarbedémd.
Det ér dock viktigt att podngtera att lika lite som man enbart kan utvérdera terms-of-trade
utvecklingen tagen for sig sd kan man utvérdera tillvéxt och sysselséttningsutveckling for sig.

Det ér ocksé intressant att stilla den svenska terms-of-trade utvecklingen emot de officiella
ambitionerna nér det géller Sveriges strategi att mota globaliseringen och den internationella
konkurrensen. Det finns en vedertagen forestéllning om att Sveriges sjdlvklara strategi skall
vara att mota globaliseringen med att “’rora sig uppat i virdekedjan” dvs. att ga fran enklare till
en mer avancerad produktion. Pa ett dvergripande plan gor Sverige sannolikt ocksa det, men
relativt och 1 jaimforelse med andra avancerade industrildnder, tyder dock terms-of-trade
utvecklingen pé att Sverige kan béttre.

I den period som vi studerar utgor 1992 en naturlig skiljelinje. Perioden fore 1992
kannetecknades av en betydande makroekonomisk instabilitet. I ett sddant klimat kunde bade
deprecieringar och terms-of-trade forluster te sig som naturliga inslag. Ofta sags
devalveringarna som en korrigering av en hogre inflation och en hdgre kostnadsutveckling dn i
omviérlden. Det dr ocksé viktigt att ldgga mérke att endast en del av de ackumulerade
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deprecieringarna hade denna karaktir. Den andra delen gav ett bidrag till sdnkta relativa
kostnader och fallande terms-of-trade.

Perioden efter 1992 kénnetecknas efter den inledande turbulensen, till skillnad frén den tidigare
perioden av en betydande makroekonomisk stabilitet. Darfor kan det fortsatta terms-of-trade
fallet te sig mera svérforklarligt. En forklaring som forts fram ar att terms-of-trade forlusten i
huvudsak skulle forklaras av prisfallen till f6]jd av introduktion av ny teknik i telekomsektorn. I
den studie som vi hér har gjort av de olika produktgruppernas bidrag till terms-of-trade forlusten
framgar att &ven om en relativt stor del av terms-of-trade forlusten forklaras av utvecklingen for
telekomprodukter, har terms-of-trade forlusten vad géller produktgrupper en betydande bredd,
vilket indikerar att det finns en mera generell forklaring. Detta illustreras t.ex. av att Sverige,
trots exkluderande av telekomprodukter, har en av de svagaste term-of-trade utvecklingarna i
OECD.

Som vi ser det forefaller det naturligt att soka orsaken i den mycket kraftiga deprecieringen som
skedde 1992. Denna har dver ett brett falt gjort de mojligt for svenska foretag att konkurrera
genom att sénka relativa priser och relativa kostnadsnivaer. Krisen och krispolitiken lyckades
helt enkelt konsolidera den stora deprecieringen 1992. Detta har i sin tur lett till att Sverige fatt
uppleva den kraftiga exportledda tillvaxt som varit ett mél for den ekonomiska politiken sedan
decennier tillbaka. Darmed har Sverige ocksé fatt ett av virldens storsta bytesbalansdverskott
sett som andel av BNP.

Den kvarstdende fragan dr varfor inte detta leder till att kronan apprecierar. Som vi ser det ar
huvudorsaken ett bristande langsiktigt fortroende for Sverige som investeringsland. Detta leder
till Idga inhemska investeringar och ett omfattande kapitalutfléde, som héller nere virdet pa den
svenska kronan.
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