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m Produktivitet och penningpolitik

Jag far borja med att tacka for inbjudan att komma hit och tala idag.

Den snabba 6kningen av produktiviteten &r den viktigaste forklaringen till att in-
flationen har blivit Idg de senaste dren. Den laga inflationen har i sin tur gett oss
pa Riksbanken méjlighet att halla rdntan pa en Idg nivd. Men produktiviteten
kommer troligen att 6ka ldngsammare framéver. | kombination med hogre I6ne-
Okningar talar det for hogre inflationstryck och darmed hdgre ranta de ndrmaste
aren.

Mot den bakgrunden ska jag dgna dagens presentation dt produktivitet och pen-
ningpolitik. Jag tanker disponera mitt anférande pa féljande satt: Jag bérjar med

en inledning med en kort beskrivning av hur produktiviteten har utvecklats histo-
riskt. Ddrefter tar jag upp tre viktiga frdgor: Orsaker till den starka produktivitets-
utvecklingen, produktivitetens utveckling de ndrmaste aren och produktivitetens

betydelse for penningpolitiken.

Jag vill redan i inledningen gora klart att jag idag inte kommer att tala om den
aktuella penningpolitiken. Jag vill ocksa gora klart att jag idag redovisar hur jag
sjdlv ser pd produktiviteten och dess betydelse, inte ndédvandigtvis Riksbankens
syn. Hur vi i direktionen samlat ser pa dessa fragor kommer att framgd av nésta
penningpolitiska rapport senare i juni.

Inledning

Ett ofta anvdnt méatt pd produktivitet &r produktion per timme eller arbetsproduk-
tivitet. Om jag inte sdger nagot annat sa menar jag i fortsdttningen just arbets-
produktivitet.

Hur har d& produktiviteten utvecklats éver tiden? Ett kraftigt brott i produktivite-
tens 6kningstakt intrdffade i mitten av 1970-talet. Fran en 6kningstakt for nar-
ingslivet pa cirka 6 procent per ar under 1960-talet foll trenden i 6kningstakten
till omkring 2 procent per ar under andra hélften av 1970-talet och under 1980-
talet. Efter det har trenden varit stigande.

Pa lang sikt bestimmer produktivitetens utveckling det mesta av BNP-tillvaxten
och vilstdndet i ett land. En annan viktig faktor ar arbetskraftens och sysselsatt-
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ningens utveckling. Det ar darfor viktigt att kunna beddéma hur dessa utvecklas
pa ldng sikt ndr man studerar tillvaxten och dess drivkrafter.

Men dven pa kort sikt &r produktivitetens utveckling viktig, inte minst fér pen-
ningpolitiken. Produktiviteten pdverkar en lang rad andra variabler i vart pro-
gnosarbete, till exempel sysselsattning och inflation. Ett bra exempel pa det &r
berdkningar som har gjorts med hjélp av Riksbankens allmdnna jamviktsmodell.
Dessa visar att den huvudsakliga anledningen till den laga inflationen de senaste
aren dr just den 6verraskande héga produktiviteten.

| ett kortare perspektiv framstdr de senaste fem aren som en tid med en ovanligt
hog produktivitetstillvaxt. Produktiviteten i naringslivet 6kade med i genomsnitt
cirka 4 procent per &r under dren 2002 — 2006. Fran denna héga niva ar nu pro-
duktivitetens 6kningstakt pd vég nedat. | bérjan av perioden 2002 — 2006 ol
sysselsdttningen, men de senaste tva aren har den 6kat snabbt. Det &r forklaring-
en till att tillvdxten fortfarande ar hog trots att produktiviteten nu ékar i lang-
sammare takt.

Statistiken for produktiviteten under det forsta kvartalet i ar ar ett utméarkt exem-
pel pd detta. Mer eller mindre hela 6kningen av BNP berodde pa att antalet arbe-
tade timmar 6kade snabbt, medan produktiviteten bidrog i véldigt liten utstrack-

ning.

Orsaker till den starka produktivitetsutvecklingen

Jag har nu kommit till den forsta av mina fragor, frdgan om orsakerna till den
starka produktivitetsutvecklingen under senare ar.

Strukturella fordndringar har stérst betydelse

Produktivitetens starka utveckling under senare dr beror huvudsakligen pa struk-
turella fordndringar - avregleringar av produktmarknader, 6kad globalisering,
6kad anvdndning av informationsteknik (IT) med mera. Konjunkturen spelar ock-
sa en roll pa kort sikt, men utvecklingen under senare ar har dominerats av de
strukturella férandringarna.

Flera marknader har avreglerats under 1990-talet. Det géller bland annat taxi,
inrikesflyg, post, tele och el. En avreglering dppnar upp den aktuella marknaden
for konkurrens, vilket driver pd produktiviteten. Det sker bland annat genom att
foretagen rationaliserar verksamheten for att klara konkurrensen med andra fére-
tag och genom att nya féretag kommer in pa marknaden. Det finns flera studier
bland annat vid OECD och SNS, som har beskrivit denna utveckling.

Globaliseringen stédrker ocksa konkurrensen och driver pa produktivitetsutveck-
lingen. Detta géller sérskilt de senaste femton aren, bland annat pa grund av EU:s
utvidgning, Kinas snabbt vdixande handel med omvérlden och 6ppnandet av de
tidigare centralplanerade landerna i 6stra Europa. Sveriges export som andel av
BNP har exempelvis 6kat fran cirka 30 procent 1990 till omkring 50 procent
2006. Traditionellt forklaras handelns utveckling med inkomst- och relativprisef-
fekter. En studie vid NIESR i London visar att detta fortfarande géller férutsatt att
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man dven tar hdnsyn till handelsavtalen inom vérldshandelsorganisationen WTO,
EU:s utveckling och det nordamerikanska frihandelsavtalet NAFTA."

Betydelsen av IT syns pa tva satt, dels i produktionen, dels i anvandningen. Ser vi
till produktionen av IT kan vi konstatera att telekomindustrins andel av den totala
industrin &r stor i Sverige jamfort med andra lander. Det innebdr att den snabba
utveckling av produktiviteten som skett i telekombranschen har betydelse for ut-
vecklingen av produktiviteten i ekonomin som helhet.

Ser vi istéllet till anvandningen, sd har Sverige i forhallande till andra lander en
relativt stor andel IT-kapital i den totala kapitalstocken. Anvandningen av IT gor
att man kan foérenkla och automatisera arbetet sd att de som arbetar kan gora fler
saker pd kortare tid, det vill sdga att produktiviteten stiger.

Konjunkturella faktorer har ocksd bidragit

Men dven konjunkturen har spelat en roll f6r utvecklingen av produktiviteten de
senaste femton aren.

| bérjan av 1990-talet genomgick Sverige den djupaste krisen sedan depressionen
pa 1930-talet. Efter krisen hade foretagen ett ovanligt stort utrymme att 6ka
produktionen med befintliga resurser. Dessutom bidrog den stora férsvagningen
av kronan hdosten 1992 till att exporten 6kade snabbt. Nar sa produktionen och
resursutnyttjandet steg ledde det till ett uppsving i produktiviteten.

Att produktiviteten dkat s& pass snabbt under senare ar beror alltsa delvis pd kon-
junkturen. Inledningen av en konjunkturuppgang ar namligen normalt férknippad
med en hdg produktivitetstillvdxt. Férklaringen &r att féretag i bérjan av en upp-
gang har kapacitet att 6ka sin produktion med de resurser som redan finns. Efter
hand blir behovet av mer resurser allt stdrre och féretagen anstéller mer personal.
Da faller samtidigt 6kningstakten i produktiviteten. Nar konjunkturen sedan gar
in i en nedgang sa utvecklas produktiviteten dnnu svagare.

Tillvixtbokforing ger en systematisk beskrivning

De forklaringar som jag har ndmnt nu kanner ni sdkert igen. Men de behover in-
ordnas pa ett systematiskt satt i ett analysschema. En naturlig startpunkt ar da det
som brukar kallas tillvaxtbokféring.”

Utgdngspunkten for tillvaxtbokfoéringen ar ett antagande om att féretag anvan-
der tva typer av resurser i sin produktion: arbete och kapital. Férutom dessa drar
de ocksa nytta av den tillgdngliga allmanna tekniken, det vill saga hur skickliga vi
ar pd att anvdnda kapitalet och arbetet tillsammans. Ett klassiskt exempel pa en
sadan teknik ar det I6pande bandet.

| det enklaste fallet av tillvdxtbokféring delas arbetsproduktiviteten upp i tva de-
lar. Den ena delen har att géra med andelen kapital per arbetare, sa kallad kapi-
talintensitet. Den andra delen av produktiviteten, ofta kallad for total faktorpro-
duktivitet (TFP), har att géra med den tilldngliga allmédnna tekniken.

" Barrell et al (2007)

? Denna inriktning bygger p& vad som vanligen kallas neoklassisk tillvéxtteori. Startpunkten for tillvixtbok-
foringen anses vara tvd uppsatser av nobelpristagaren Robert Solow (Solow, 1956 och 1957). En bra be-
skrivning ges till exempel i Romer (2005).
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Tillampar vi denna uppdelning pd utvecklingen under perioden 1981-2004 sa blir
bilden foljande. Okningstakten i produktiviteten for hela ekonomin under denna
period var cirka 2 procent per ar. Bidraget frdn 6kad kapitalintensitet och bidraget
fran total faktorproduktivitet var bada cirka en procentenhet.

Men skillnaden mellan 1980-talet och de senare aren ar stor. Bidraget fran for-
battrad teknik, det vill sdga fran TFP, har 6kat markant medan bidraget fran kapi-
talintensiteten har varit ungefar detsamma.

Om jag nu gar tillbaka till mina tre férklaringar till den héga produktiviteten, s
gdr de att sortera in i denna uppdelning. IT-kapitalets bidrag svarar i grova drag
for hélften av 6kningen av den totala kapitalintensiteten under 1980-talet, men
betydligt mer under de senaste tio aren. Ser vi till de avreglerade produktmarkna-
derna och globaliseringen, s paverkar de istdllet den totala faktorproduktiviteten.
Detta bidrag har 6kat betydligt.

Men de tva ndmnda orsakerna &r troligen inte hela forklaringen till 6kningen.
Den totala faktorproduktiviteten rdknas ndmligen ut som en restpost. Det man
inte kan forklara med kapitalintensiteten hamnar alltsa dér.

Men det gér att forbattra och fordjupa analysen. Hogre produktivitet kan namli-
gen forklaras av annat dn allmén teknisk utveckling och 6kad kapitalintensitet. En
mojlighet dr att géra en mer detaljerad indelning av arbete och kapital och en an-
nan &r att dela upp ndringslivet i branscher. De studier jag baserade mina siffror
pa har exempelvis tagit hdnsyn till att det finns bade IT-kapital och annat kapital.

P& samma satt kan man ta hdnsyn till att finns det olika sorters arbetskraft. Att
bara rdkna antalet personer eller timmar blir séllan rdttvisande. Den 6kade utbild-
ningsnivan och kompetensen hos de anstdllda paverkar ocksd produktiviteten. En
studie pd svenska data visar att sddana férdndringar har bidragit med cirka 0,2
procentenheter per &r under andra halvan av 1990-talet.” Samma bild, fast av
situationen i USA, ges i amerikanska studier.*

En annan mojlighet att forbattra bokféringen ar att se ndrmre pa den koppling
som finns mellan arbete och kapital. Hittills har analysen utgdtt fran att de tva
resurserna i produktionen kan behandlas var for sig. Men det finns bra exempel
pa nér arbete och kapital &r beroende av varandra. Tekniska kunskaper blir sér-
skilt vardefulla nar det géller program- och systemutveckling, framstéllning av
dataspel med mera. Artister, filmstjdrnor, elitidrottsmén och andra som ar enga-
gerade i upplevelseindustrin far ocksd ut mer av sin sarskilda kompetens genom
informations- och kommunikationsteknikens utveckling.

Den amerikanske centralbankschefen Ben Bernanke tar féretaget Walmart som
ett annat exempel.” | syfte att utnyttja de IT-investeringar féretaget hade gjort
omorganiserade man arbetet, vidareutbildade personalen och férandrade férhal-
landet till sina leverantérer. Denna typ av teknik fér allman anvéndning, som IT
kan sdgas vara exempel pd, kan i sin tur driva pa andra investeringar som vidare-
utbildning.

De finns ocksd andra satt att utveckla analysen. Det finns exempelvis studier ba-
serade pa allmédnna jdmviktsmodeller som tyder pd att kapitalets bidrag till pro-

® Forsling & Lindstrdm (2004)
“ Se till exempel Stiroh (2001) och Jorgenson et al (2006).
®> Bernanke (2005)
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duktivitetstillvixten underskattas i tillvaxtbokféring. © Undviker vi sddana under-
skattningar innebdr alltsd det att restposten blir mindre. Var kunskap har ékat.

Och det ar viktigt for oss pa Riksbanken att 6ka kunskaperna om produktivitetens
utveckling och vad som kan férklara den. Vid Riksbanken pdgar bland annat ett
projekt som ska ge oss mer kunskap om hur IT-investeringar, omorganisation och
vidareutbildning tillsammans paverkar produktiviteten.

Bittre statistik ger bdttre analys

Jag vill avsluta detta avsnitt med ndgra ord om den ekonomiska statistikens stora
betydelse for att kunna analysera produktiviteten och det som driver den. Den
tidigare centralbankschefen i USA, Alan Greenspan, var kand for sin formdga att
ta till sig mycket stora mangder statistik. Han blev beryktad nér han i mitten av
1990-talet fére andra forutsag att utvecklingen av produktiviteten i USA skulle bli
starkare &n tidigare pd grund av den 6kade anvandningen av IT. Det ledde till att
centralbanken under en period kunde féra en mer expansiv penningpolitik utan
att inflationen steg.

Jag gjorde for ndgra ar sedan en utredning om den ekonomiska statistiken. Mina
slutsatser var da att den behovde forbéttras pa fyra omraden. Alla hade det
gemensamt att de var viktiga for att kunna analysera och forsta produktiviteten.
Det handlade bland annat om battre prisindex i den privata tjanstesektorn for att
kunna berdkna volymtillvaxten och darmed produktivitetsutvecklingen battre.
Det handlade ocksa om béttre kapitalstocksberdkningar, battre input-output-
statistik och battre IT-statistik. SCB har nu fatt pengar for att genomféra dessa
forbattringar. Det kan ge oss béattre forutsattningar att forsta produktiviteten och
vad som styr den.

Produktivitetens utveckling de narmaste aren

Jag kommer nu in pd den andra av mina fragor - produktivitetens utveckling de
ndrmaste dren. Min slutsats dr att produktiviteten kommer att ddmpas framéver.
Forandringar i bade konjunktur och struktur talar for det.

Konjunkturen talar fér en dimpning

Jag borjar med de konjunkturella faktorerna. | februari raknade vi med att 6k-
ningstakten for produktiviteten i naringslivet skulle minska fran cirka 4 procent
per ar de senaste fem dren till i genomsnitt 2,4 procent per r under &ren 2007 -
2009.

Produktiviteten har varit osedvanligt stark under senare ar. Det har delvis sin for-
klaring i det normala férloppet i en konjunkturcykel. Som jag sa tidigare sa brukar
produktiviteten 6ka snabbt i den inledande fasen av en konjunkturuppgéang. Nar
sedan konjunkturen kommer in i en mer mogen fas stiger sysselsattningen. Sedan
tvd ar tillbaka &r vi inne i en sddan fas. Sysselsdttningen 6kar nu i snabb takt. Vi
forvéantar oss att vi kommer in i nésta fas de ndrmaste aren nar BNP-tillvaxten
mattas av. Det talar for en lagre 6kningstakt for produktiviteten.

© Greenwood & Krusell (2007)
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En annan faktor som talar for att produktiviteten ska dka langsammare ar arbets-
kraftens sammanséttning. Den snabba 6kningen av sysselsattningen gor att det
kommer in ovanligt manga nya pa arbetsmarknaden. Det &r rimligt att férvanta
sig att de som nu far jobb har en nagot lagre produktivitet 4n de som redan har
jobb. Dessutom ©kar sysselsattningen framst i tjanstesektorn, vilket ocksa talar for
en lagre dkningstakt framover.

Strukturella faktorer talar ocksd for en dimpning

Det &r svdrare att bedéma hur globalisering, avregleringar, IT-investeringar och
andra strukturella faktorer kommer att bidra till produktivitetsutvecklingen fram-
over. Vissa strukturella férandringar &r av engdngskaraktdr medan andra ar paga-
ende och utan tydligt slut. Och dven sddana férandringar som ar av engangska-
raktdr, som att Sverige blev medlem i EU, kan ha betydelse under lang tid.

Globaliseringen &r en faktor som férmodligen fortsétter att driva pd produktivite-
ten under ldng tid framdver. Integrationen inom EU fortsdtter att foérdjupas. De
ldnder i dstra och centrala Europa som har ldmnat planekonomin bakom sig har
manga ar av snabb utveckling framfér sig innan de nar nivder som motsvarar
Vasteuropas. Kina, Indien och andra tillvaxtekonomier kommer att fortsdtta att
utvecklas starkt och svara for en allt stérre del av védrldsekonomin. Den interna-
tionella konkurrensen pa produkt- och arbetsmarknaderna och den internationel-
la finansiella integrationen kommer ddrmed att fortsdtta att 6ka under dverskad-
lig tid.

Avregleringarna under 1990-talet har antagligen till stérsta delen redan slagit ige-
nom pa produktiviteten. Jag tolkar SNS rapport som kom ut i bérjan av dret som
att det mest troliga ar att denna faktor kommer att bidra mindre till produktivite-
tens dkningstakt under kommande &r.” Samtidigt finns det fortfarande relativt
stort utrymme for fortsatta reformer pa detta omrade. En undersékning pekar pa
att ungefdr 32 procent av konsumtionen var konkurrensutsatt vid millennieskiftet.
Denna siffra fér Sverige kan jamféras med EU:s cirka 45 procent.® En liknande bild
ges i en rapport frén Konkurrensverket.” Dar konstateras att ungefér hilften av de
hogre prisnivderna jamfért med OECD hérrér fran bristande konkurrens i Sverige.

IT kommer troligen att driva pd produktiviteten under lang tid. Det tar tid for f6-
retag att anpassa sig till de nya omsténdigheterna. Det kan illustreras med en hi-
storisk jamforelse. IT ar precis som elektriciteten en teknik fér allmén anvéndning.
Nar elektriciteten kom marktes ingen effekt pa produktiviteten férrdn foretagen
bokstavligen talat byggde om fabrikerna. | och med att detta kostade bdde tid
och pengar dréjde det ocksé innan dndringarna kom till stdnd."”

Slutsats — det mesta talar for en dimpning

Historiska genomsnitt brukar vara en ganska bra utgdngspunkt for prognoser av
den framtida utvecklingen, framférallt pa lite langre sikt. Men i fallet med pro-
duktiviteten ger historien oss delade svar. Anledningen ar att trenden i produkti-
vitetstillvdxten har varierat sa kraftigt 6ver tiden.

7 Lundgren et al (2007)

® Braunerhjelm et al (2002).

° Konkurrensverket (2002)

" Se till exempel David (1990).
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Den genomsnittliga 6kningen av produktiviteten i naringslivet var cirka 4 procent
per dr de senaste fem dren, men bara omkring 3 procent per a&r om man istéllet
ser pa de senaste femton dren. Gar man langre tillbaka i historien s& finner man
bdde hogre och lagre 6kningstal. Under 1960-talet var 6kningstakten ungefar 6
procent per dr och under 1980-talet bara 2 procent per ar.

Det é&r alltsd inte historien som ger oss svar utan de tva delar som jag berérde
nyss — forandringar i konjunktur och struktur.

De konjunkturella faktorerna talar fér en ddmpning. Produktiviteten har varit
osedvanligt stark under senare ar i den inledande fasen av konjunkturuppgéngen,
men blir formodligen svagare framéver ndr konjunkturen ddmpas.

De strukturella faktorerna talar ocksd fér en dimpning. Visserligen kommer glo-
baliseringen att fortsatta att bidra till hard konkurrens och IT kommer dven fram-
Over bidra till fortsatt rationalisering. Avregleringarna av produktmarknader
kommer ddremot troligen inte att bidra lika mycket till produktivitetstillvdxten
framover.

Produktivitetens betydelse fér penningpolitiken

Oavsett hur snabb produktivitetsutvecklingen blir framéver maste Riksbanken
forhédlla sig till den och anpassa penningpolitiken for att se till att inflationen haller
sig pad en lag och stabil niva. Det dr vad min tredje frdga handlar om.

En svarighet ndr man utformar penningpolitiken ar att beddma nivdn pa den
framtida langsiktiga trenden i produktivitetsutvecklingen. Som jag har férsokt visa
tidigare far man anvanda sig av en kombination av statistisk analys och analyser
av de langsiktiga effekterna av olika strukturella férandringar.

En annan svarighet dr att bedéma om dagens férandringar i produktiviteten beror
pa svdngningar i konjunkturen eller pd strukturella férandringar. Det kan man
mojligen fa en vélgrundad uppfattning om forst efter ndgra ar. De metoder vi
anvander for att uppskatta trender har ndmligen den egenskapen att de ger sér-
skilt osdkra resultat i slutet av tidsperioden.

Darfor far man inom penningpolitiken hela tiden successivt prova sig fram. Det ar
i och for sig inget som géller enbart produktiviteten eller enbart penningpolitiken.
Det gdller &ven annat beslutsfattande som sker under osékerhet.

En tredje svarighet ar att beddma hur en férdndring i produktiviteten paverkar
inflationen. Om ekonomin fungerar helt utan trogheter, det vill sdga med helt
rorliga I6ner och priser, spelar en hogre tillvaxttakt i produktiviteten inte nagon
roll for inflationen. Om produktiviteten 6kar s stiger ndmligen I6nerna. Darmed
forandras inte foretagens kostnader och foljaktligen inte inflationstrycket heller.

Men ekonomin fungerar inte helt friktionsfritt. Om produktivitetens tillvaxttakt
férdndras sa anpassar sig inte [l6nerna omedelbart. Det innebdr alltsa att anpass-
ningen, savdl uppat som nerat, sker med en férdréjning.

Det ar ocksd precis det som vi har sett de senaste aren. En ovanligt hdg produkti-
vitetsdkning har sammanfallit med en relativt mattlig I6neutveckling. Det &r den
viktigaste forklaringen till att inflationen har blivit 1ag, vilket i sin tur har gett oss
pa Riksbanken mojlighet att halla rdntan pa en ldg niva.
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Ser vi framat ar situationen féormodligen den omvénda. | &r och de ndrmaste aren
kommer produktiviteten istdllet troligen att vdxa ldngsammare, samtidigt som
|6nerna kommer att 6ka snabbare dn forut. Tillsammans talar detta fér hdgre in-
flationstryck och darmed hogre ranta de narmaste aren.
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