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Under de senaste aren har tillvaxten i amerikansk eko-
nomi Overtraffat de flesta prognoser. Samtidigt har
arbetslésheten fallit till nivaer som inte skadats sedan
1960-talet. Till skillnad fran tidigare hégkonjunkturer
har emellertid ingen 6kning av inflationstakten skett.
Istéllet har inflationen fortsatt att falla. Bedomare har
darfor borjat tala om en ny ekonomiska era.

Vad har hént med amerikansk ekonomi? — olika skolor
P ett mer Gvergripande plan finns tva olika synsatt for
att forklara vad som hént. Enligt det ena beror den
senaste tidens utveckling pa en rad temporara faktorer.
Enligt det andra har den amerikanska ekonomin
genomgatt sé stora forandringar att gamla samband for-
andrats eller till och med upphort att galla.*
Hypotesen om en ’ny ekonomi” bygger pa antagan-
det att strukturella forandringar har lett till en perma-
nent hogre potentiell tillvéxt och en lagre jamviktsar-
betsloshet, dvs. den arbetsldshet vid vilken inflationen
ar stabil. Enligt detta synsatt har ett effektivare tillverk-
ningssétt, bl.a. som en foljd av I T-revolutionen, bidragit
till en kraftig 6kning av arbetsproduktiviteten. Denna
produktivitetsokning har ddmpat lénekostnadstrycket
och darmed méjliggjort fortsatt 1&g inflation trots en
stark efterfrdgan pa arbetskraft. Genom okad IT-
anvandning har ocksa arbetskraften blivit mer flexibel
och lattrorlig mellan industrier och branscher. Till-
gangen pa snabb information har vidare medfort att

sjalva "sokprocessen” pa arbetsmarknaden underlattats.
Forandringar av vélfardssystemen som genomforts
sedan mitten av 1990-talet, bl.a. for att 6ka intresset for
laglénejobb, och en uppstramning av bidragssystemen,
har samtidigt okat incitamenten for arbete. Ytterligare
en orsak anses vara den 6kade internationaliseringen,
vilken har lett till en betydligt hardare konkurrens pa
produktmarknaderna och ett okat behov av kostnads-
kontroll i foretagen. Alla dessa faktorer, som i viss
utstrackning funnits dér tidigare, har samverkat till ett
slags paradigmskifte som drastiskt fatt ned den naturliga
arbetsldsheten.’ En mer extrem variant av denna skola
ar att den naturliga arbetsldsheten har upphdrt att exis-
tera, om det ndgonsin funnits ndgon sadan.” Andra
menar att den amerikanska tillvaxten kommer att fort-
sétta, att restriktioner som tidigare gjort att det uppstatt
dverhettning i ekonomin inte lagre &r bindande, och att
konjunkturcykeln ar dod.

Den motsatta hypotesen bygger pa att en serie gynn-
samma utbudschocker som tillfalligt hallit tillbaka inflatio-
nen i ett [age dar prisékningstakten annars skulle ha sti-
git och Federal Reserve tvingats strama at penningpoli-
tiken. Exempel pa sadana faktorer ar lagre priser pa mat
och energi (framst olja) och laga importpriser till foljd
av en stark dollar och en svag internationell efterfragan.
Snabbt fallande priser pa hogteknologiska produkter,
framfor allt datorer, och en svag kostnadsutveckling for
sjuk- och halsovardstjanster, till f6ljd av regelandringar,
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brukar ocksa framhallas som viktiga faktorer for att for-
klara varfor inflationen hallits i schack. Gemensamt for
dessa faktorer &r att de antas vara temporéra. Exem-
pelvis kan det mycket laga oljepriset och den starka dol-
larn, i alla fall till viss del, tillskrivas den globalt svaga
tillvaxtutvecklingen i kdlvattnet av Asienkrisen. | takt
med att den globala konjunkturen stérks kommer Asi-
enkrisens effekter, enligt denna uppfattning, att klinga
av.17

Produktiviteten har ékat — men hur mycket?

Ser man till produktivitet per arbetad timme i narings-
livssektorn (exkl. jordbruk), vilket brukar anses vara det
basta mattet pa hur ekonomin Iangsiktigt kan komma
att utvecklas, sd har ingenting sensationellt intraffat
under den pagaende hégkonjunkturen. Produktivitets-
tillvaxten under perioden 1992-1998 var mattliga 1,3
procent. Detta kan jamftras med perioden 1947-1973,
den gyllene eran”, da den genomsnittliga produktivi-
tetstillvéxten var 2,8 procent per ar. Men ser man till
det kortare perspektivet, fran 1996 till borjan av 1999, ar
produktivitetstillvaxten emellertid mer imponerande,
omkring 2 procent.®® Det ska dessutom ses mot bak-
grund av att den amerikanska ekonomin befinner sig
langt fram i konjunkturcykeln, vilket historiskt har inne-
burit avtagande produktivitetstillvéxt. Sammantaget
talar mycket for att en viss 6kning av den potentiella till-
véxten har skett.

Sett i backspegeln kan man konstatera att den ame-
rikanska ekonomin dragit fordel av flera temporéra fak-
torer med prisddmpande effekt de senaste fem a sex
aren, inte minst Asienkrisen, som lett till 1aga import-
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priser. Detta har bidragit till att halla tillbaka inflatio-
nen, samtidigt som fallande langrantor medverkat till
ett kraftigt uppsving i konsumtion och investeringar och
en mycket stark utveckling pa aktiemarknaden, vilket
skapat en god cirkel.

Det verkar troligt att en viss 6kning av den potenti-
ella tillvaxten skett under 1990-talet. Att konjunkturen
inte langre skulle folja ett cykliskt monster forefaller
emellertid osannolikt. Aven om den strukturella arbets-
I6sheten har gétt ned kommer man forr eller senare till
en punkt da arbetslosheten inte kan bli lagre utan att
inflationstrycket tar fart. Mycket talar for att den ame-
rikanska ekonomin i nulaget befinner sig i narheten av
denna punkt. Den stora fragan ar om det kommer en
successiv avmattning i ekonomin utan att inflations-
trycket tar fart eller om en mer abrupt foérandring, en
klassisk dverhettning, star for dorren.

15 For en mer ing&ende diskussion om en “'ny ekonomi” i "USA se exempel-
vis Gordon, Robert J (1998) “Foundations of the Goldilocks Economy: Supply
Shocks and the Time-Varying NAIRU, Brookings Paper on Economic Activity.

16 Sokkostnader, skattekilar, bidragssystemens generositet och internationella
priser har lange framhallits som nagra av jamviktsarbetsloshetens (NAIRU) vik-
tigaste bestdmningsfaktorer, se t.ex. Layard, Nickell och Jackman (1991),
”Unemployment: Macroeconomic Performance and the Labour Market”,
Oxford University Press.

17 Se exempelvis Brinner, Roger E (1999) "Is Inflation Dead”, New England
Economic Review.

18 Det finns emellertid beddmare som menar att man underskattar den fak-
tiska produktivitetsutvecklingen i tjanstesektorn pa grund av bristen pé tillforlitlig
statistik.
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