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Forst vill jag tacka for inbjudan att komma till Goteborg for att diskutera kring
amnet "Svensk ekonomi infoér ar 2000”.

For drygt en vecka sedan hojde Riksbanken reporantan fran 2,90 till 3,25 pro-
cent. Beslutet grundades pa var bedéomning av inflationsutsikterna sasom de pre-
senterades i inflationsrapporten i oktober och pa var analys av den ekonomiska
statistik som inkommit sedan dess. Var avsikt ar att bidra till en fortsatt gynnsam
ekonomisk utveckling med stabila priser och en ldngsiktigt god tillvixt genom att
nu hoja reporiantan. Med en nagot storre hojning dn véntat ville vi skapa forutsatt-
ningar for att reporantan ska kunna hallas oférandrad under resten av aret, givet
att svensk ekonomi utvecklas i linje med Riksbankens bedomning.

Detta gor att det inte finns anledning att nu ga in narmare pa den aktuella pen-
ningpolitiken och férutsittningarna for den. Jag tanker istallet ta upp ett par fragor
som ror mer langsiktiga tillvaxtbetingelser for svensk ekonomi. Detta kianns angela-
get ndr vi nu star pa troskeln tll ett nytt millennium och kanske i synnerhet efter-
som diskussionen ofta handlar om den s.k. nya ekonomin.

Varfor bryr sig egentligen Riksbanken om diskussionen kring den nya ekonomin
och de langsiktiga tillvixtbetingelserna 6verhuvudtaget? Penningpolitiken handlar
ju om att paverka den allmdnna efterfragan och darmed inflationsutvecklingen.

Svaret pa fragan ar att eftersom det i huvudsak éar efterfragans avvikelser fran den
langsiktiga tillvixtbanan som gor att inflationstakten stiger eller sjunker sa maste
Riksbanken ha en uppfattning om hur denna tillvaxtbana fér ekonomin ser ut. Det
ar ocksa viktigt att kdnna till hur den paverkas 6ver tiden. Ett problem i samman-
hanget ar emellertid att det inte finns nagot direkt avlasbart matt pa tillvixtbanan.
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Det som i grunden styr utvecklingen av den langsiktiga tillvixtbanan i en ekono-
mi ar faktorer sasom befolkningens och kapitalstockens tillvixt, den tekniska utvecklingen
samt hur effektivt ekonomins resurser utnyttjas i produktionen.

I den amerikanska ekonomin har nya framsteg inom data och telekommunika-
tion medverkat till att hoja produktivitetstillvixten och darmed foérutsattningarna
for tillvixten sedan nagra ar. Dar paverkar den nya informationsteknologin pro-
duktions- och distributionsprocesser pa ett genomgripande sitt.

For att informationsteknologin ska sld igenom pa fullt allvar kravs en period av
snabb investeringsokning. Nya investeringar leder till en omvandling av kapital-
stocken. Ny teknologi ersatter gammal och varje enhet kapitalutrustning kraver
farre arbetstimmar. Olonsamma enheter eller foretag laggs ned och nya komma
till. Produktiviteten i hela ekonomin paverkas i positiv riktning.

Genom en snabb forbattringen av produktiviteten kan vinsterna i naringslivet
hallas uppe och prisokningarna nere. Under sjilva omvandlingstorloppet skapas en
god spiral. Det ar friga om en period av omfattande rationaliseringar och effektivi-
seringar av ekonomin i takt med att den nya teknologin infoérs. Den trendmassiga
tillvixtbanan hojs for en kortare eller langre tid och ekonomin kan darfér expan-
dera snabbare utan att inflationen tar fart.

Det ar denna process som idag ofta kallas for den "nya ekonomin". Jag ogillar
egentligen detta begrepp, men om det hjdlper oss att pa ett enkelt satt forsta vad
den nya informationsteknologin kan leda till sa lat mig dnda anvanda begreppet
idag.

Nagon motsvarande omvandling av ekonomin marks annu inte i Sverige - inte i
nagot av de ovriga europeiska linderna heller for den delen. Foljaktligen har inte
tillvaixtbanan justerats upp pa motsvarande satt som i USA. Investeringsutveckling-
en har varit vasentligt langsammare i Europa i stort och daven i Sverige jamfoért med
USA under de senaste fyra till sex aren. Man kan fraga sig varfor inférandet av den
nya teknologin gar sa mycket snabbare pa andra sidan av Atlanten och sd mycket
langsammare hér?

Lat mig forst siga att det ar en mycket svar fraga att svara pa. Den ekonomiska ve-
tenskapen ger ingen precis metod som hjilper oss att fa veta nar teknologiska ge-
nombrott kan visa sig i form av en snabbare ekonomisk tillvaxt. I grund och botten
paverkas dock forloppet av hur det allmanna tillvaxtklimatet ar. Begreppet tillvaxt-
klimat ar i och for sig svart att definiera, men det kan handla om graden av makro-
ekonomisk stabilitet, hur bra utbildningsvasendet fungerar, skatternas och rattssy-
stemets utformning osv. Det dr alltsa manga faktorer som kan spela in.

Det ar mot den hér bakgrunden viktigt att komma ihag att anpassningen till den
nya informationsteknologin inte sker utan vidare. Den nya teknologin kommer inte
automatiskt att implementeras pa ett sadant satt att det plotsligt marks i hela den
ekonomiska utvecklingen.

For att en sidan omvandling ska komma till stand krévs att de ratta drivkrafterna
finns pa plats och att viktiga forutsittningar i 6vrigt forst har uppfyllts. I annat fall
kan den s.k. nya ekonomin snarare leda till bekymmer én till méjligheter.

Brist pa omvandlingsférmaga kan istéllet leda till en svagare och mer inflations-
benagen ekonomi. Det innebar att om Sverige pressas av skarpt internationell kon-



kurrens och krav pa omvandling fran den globala ekonomin, och den nédvandig
forandringen av kapitalstocken och produktionsmojligheterna uteblir, riskerar
ekonomin att slapa efter.

Lat mig ta upp tva faktorer som jag tror kommer att vara betydelsefulla f6r den
langsiktiga tillvixtbanans utveckling under inledningen pa nasta arhundrade - lone-
bildningen respektive betydelsen av ett vdl fungerande finansiellt system. Naturligtvis
kan det finnas andra faktorer, sdsom t.ex. skatternas utformning och hur bra ut-
bildningsvasendet fyller sin funktion, som ar viktiga for utvecklingen framover. Det
ar sjalvfallet viktigt att ocksa de behandlas i den allmdnna diskussionen.

Skilet till att jag vill ta upp lénebildningen ar att lénerna svarar for ungefir 70
procent av kostnaderna i ekonomin (pa BNP-niva) och darfor utgor en viktig be-
stamningsfaktor for vinstutvecklingen. Vinstutvecklingen ar i sin tur betydelsefull
for investeringsutvecklingen. Betydelsen av ett val fungerande finansiellt system
beror aspekter som handlar om mojligheter att kunna finansiera nya investeringar
till en rimlig kostnad. Foretagens forvantade vinster och mojlighet att kunna finan-
siera investeringen ar, som jag ser det, centrala i ett omvandlingsskede.

Loénebildningen

Lat mig visa pa en period i svensk ekonomi da Ié6neutvecklingen bidragit till att
omvandlingen inte gick sa bra.

Da utvecklingen i industrilinderna tog fart efter krigsslutet och konkurrensen
okade - bl.a. till foljd av slopade handelshinder - 6kade efter hand kraven pa att det
svenska néringslivet skulle féorandra sin produktionsinriktning. Dessa krav pamin-
ner om de krav som vi idag tycker oss se inom en inte alltfor avlagsen framtid.

Samtidigt steg l6nekostnaderna i snabb takt under en stor del av den har perio-
den. Lonsamheten i svenskt naringsliv pressades saledes bade till f6ljd av det 6kade
konkurrenstrycket fran omvarlden och av stigande l6nekostnader.

Foretagen motte denna lonsamhetspress med att forsoka sinka produktionskost-
naderna genom rationaliseringar snarare an att investera i nya produkter. De fal-
lande vinsterna gav helt enkelt inte den stimulans till nya investeringar och en nod-
vandig och snabb fornyelse av kapitalstocken som omvandlingstrycket kravde. Det
racker inte bara med rationalisering i en omvandlingsprocess, lika viktigt ar utveck-
ling.

Till en borjan sig det mesta dnda bra ut. 1960-talet blev i tillvixthanseende ett
fantastiskt decennium. Men det visade sig bli en defensiv utveckling. Pa 1970-talet
kom stagnationen. Rationaliseringar som tillvaxtstrategi har sin grins. Om inte na-
gon fornyelse sker bromsar normalt tillvixtbanan in forr eller senare. Den langsik-
tiga tillvixtbanan borjade mycket riktigt att vika av mer i Sverige an i andra lander.

Den ekonomiska politiken svarade med att genomfora en serie devalveringar av
kronan for att forsoka halla tillvixten uppe inom de traditionella branscherna. Den
senaste devalveringen sades alltid vara den sista, men monstret med stigande l6ne-
kostnader och devalveringar upprepades gang pa gang. Forsoken att kompensera
for den brist pa omvandling i svenskt naringsliv som har sina rotter i utvecklingen
pa 1960-talet fungerade helt enkelt inte. Devalveringarna tenderade snarare att
halla kvar och forstarka problemen.
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Franvaron av investeringar i nya produkter och beroendet av en gradvis foraldrad
produktionsstruktur bidrog till att tvinga fram en anpassning av hela landets mate-
riella standard. Tillvixten i Sverige blev svagare under manga ar an i var omvarld.

Denna utveckling dr ett exempel pd hur den da "nya ekonomin" ledde till be-
kymmer for svensk ekonomi, snarare an till mojligheter. Bristen pa omvandling, till
foljd av en daligt fungerande l6nebildning, ledde till en svagare och mer infla-
tionsbendagen ekonomi. Denna period illustrerar klart hur globalisering, 6kad kon-
kurrens och ny teknologi kan leda till lagre tillvixt och hogre inflation om inte en
tillrackligt snabb omvandling kommer till stind. Om ekonomin pressas bade av
hard konkurrens och daligt fungerande 16nebildning finns risken att féornyelsen av
ekonomin slapar efter.

Det ar darfor glidjande att arbetsmarknadens parter i allt hogre grad verkar stalla
sig bakom inflationsmalspolitiken. Manga foretradare for fackforeningsrorelsen
och arbetsgivarsidan praglas av en hog ambition och vilja att f4 fram I6nedkningar
som svarar mot det samhallsekonomiska utrymmet. Allt detta ar bra.

Samtidigt gar det inte att komma undan att I6nedkningarna i svensk ekonomi
ocksa under senare ar varit bade hogre an i andra viktiga konkurrentlinder och
hogre an det samhallsekonomiska utrymmet medgett. Om reallonerna stiger snab-
bare dn produktiviteten sa 6kar loneandelen och bruttovinstandelen sjunker tillba-
ka. Det dr det som nu sker i svensk ekonomi. Successivt haller — atminstone en del
av - de 6kade vinstmarginaler som blev resultatet av att kronan foll hosten 1992 att
gropas ur.

Det ar en utveckling som skiljer sig fran den i USA. Den amerikanska ekonomin
har kommit in i nagot av en god cirkel dar den hogre produktiviteten och forhal-
landevis mattliga 16nedkningar givit vinster som fungerar som en drivfjader till in-
vesteringar i ny teknologi.

Om lonerna 6kar for snabbt i en san har process kan omvandlingen stanna av,
vilket alltsa skedde i vart land under slutet av 1960-talet och inledningen av 1970-
talet. De konjunkturbedémningar som nu allmant gors tyder inte pd att nagot
trendbrott skulle vara néira forestaende nar det galler lI6nebildningen i vart land.
Fragan dr om det kommer att paverka svenskt nédringsliv negativt nar det galler be-
nagenheten att investera i den nya teknologin?

Det finansiella systemet

Lat mig nu komma in pa det finansiella systemets betydelse och féretagens finan-
sieringsmojligheter i omvandlingsskeden. Finns det skillnader mellan Europa och
USA som kan ha betydelse for takten i implementeringen av ny teknologi? Vad spe-
lar EMU f6r roll i detta sammanhang?

En betydelsefull faktor i industrialiseringen i slutet av 1800-talet, da Sverige om-
vandlades fran ett fattigt land till att bli en rik industrination med den nastan snab-
baste tillvaxten i varlden var utvecklingen av den tidens finansiella system. Banker
etablerades och kunnandet pa det finansiella omradet steg efter att rantereglering-
en avskaffades. Darmed blev det ocksa mdjligt att exploatera de uppfinningar som
gjordes och finansiera investeringarna i den framvaxande industrin.



En vixande ekonomisk litteratur har under 1990-talet redovisat forskningsresul-
tat som tyder pa att det finansiella systemets satt att fungera har en patagligt bety-
delse for tillvaxten i olika lander. Ju mer utvecklat det finansiella systemet ar, desto
mer stimuleras den ekonomiska tillvaxten. Ett val utbyggt banksystem och val fun-
gerande finansiella marknader har betydelse for investeringsutvecklingen och dar-
med den ldngsiktiga tillvixtbanan i en ekonomi.

En forklaring till att omvandlingen i den amerikanska ekonomin gar snabbare dn
i Sverige - och i dnnu hogre grad an i EU - skulle kunna vara det val fungerande
finansiella systemet i den amerikanska ekonomin. Bredd och likviditet pa olika ty-
per av finansmarknader skulle kunna tinkas underlatta foretagens finansiering.

Den snabba utvecklingen av informationsteknologin har ocksd inneburit att en
ny typ av foretag vaxt fram. Dessa foretag skiljer fran traditionella, da verksamheten
i hog grad kannetecknas av lattrorligt humankapital. Finansieringen av dessa fore-
tag stiller dirmed andra krav pa marknader for risk- och lanekapital.

De amerikanska riskkapitalmarknaderna forefaller vara mer utvecklade och mer
inriktade pa att finansiera hogriskprojekt, dn vad som verkar vara fallet i Europa
dar banklan dominerar och finansieringen i hogre grad gar till etablerade, siakra
foretag.

Eurons infoérande kan tala for att det finansiella systemet i Europa kommer att
utvecklas framover och - i likhet med den amerikanska - erbjuda fler finansierings-
former. Med en gemensam valuta for hela euroomradet kommer kapitalmarkna-
derna gradvis att bli mer likvida och darmed mer effektiva. Foretagsfinansiering via
obligations- och aktiemarknaden - finansieringsformer som i dag anvands i mindre
omfattning i Europa dn i USA - 6kar sannolikt framdver. Det finns redan tecken pa
detta.

Det finns anledning att djupare analysera det finansiella systemets bidrag till de
omvandlingskrav som stills pd den svenska ekonomin. Introduktionen av en
gemensam valuta kan komma att spela en viktigare roll i denna omvandling genom
att den paverkar det finansiella systemets utveckling i Europa. Detta ar ett argu-
ment i diskussionen om EMU som jag inte sett tidigare.

Avslutning

Sverige ligger redan idag langt framme vad géller anvandningen av informations-
teknologi. For att vi ska kunna dra full nytta av detta - och atnjuta hog tillvixt med
lag inflation &ven framoéver - kravs att vi har de ratta drivkrafterna och forutsatt-
ningarna pa plats. Det dr angeldget att detta diskuteras, sarskilt som man inte kan
forvanta sig att ekonomin automatiskt férvandlas.

Vi har kommit en god bit pa vig genom att under de senaste aren astadkomma
en makroekonomisk stabilitet med sunda statsfinanser och stabila priser. En val
fungerande l16nebildning och ett val fungerande finansiellt system ar nagra andra
viktiga pusselbitar som kravs. Att jag tar upp dessa tva faktorer har ikvall innebar
sjalvfallet inte att de ar de enda bitar som maste finnas pa plats.



