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Penningpolitiken och den nya
ekonomin

Hearing i riksdagens finansutskott

Lat mig borja med att tacka for inbjudan till denna hearing.

Dagens amne ar den s.k. nya ekonomin. Detta begrepp anvands flitigt utan att de
som anvander det alltid ligger ner ndgon storre moda pa att forklara dess
innebord. Det finns darfor lite olika syn pa vad som menas med den nya ekonomin,
vilket kan skapa en del forvirring i diskussionen.

Den definition som de flesta tycks ha i dtanke ar att ekonomins tillvixtpotential
har okat till f6ljd av en gynnsammare trendmassig produktivitetsutveckling. Detta
anses i sin tur bero pa utvecklingen och spridningen av informationstekniken. Den
skarpta konkurrensen i kolvattnet av avregleringar och en alltmer integrerad
varldsekonomi ar en annan faktor som brukar lyftas fram som orsak till
produktivitetsforbattringen. Eftersom mycket av diskussionen om den nya
ekonomin harrér fran USA och ar motiverad av den goda utvecklingen dar under
1990-talet brukar ocksa betydelsen av en god makroekonomisk milj6 betonas.

Jag har for avsikt att ta avstamp i1 den amerikanska utvecklingen. Poangen i detta
sammanhang ar inte i forsta hand att ge en heltickande bild av vad som hant i
USA, utan att forsoka lyfta fram de fragor som den amerikanska utvecklingen rest
och som startat debatten om den nya ekonomin. Informationsteknikutvecklingen
star i centrum for min diskussion, men det finns andra faktorer som bidragit till att
just den amerikanska ekonomin kunnat dra nytta av utvecklingen. Darefter
diskuterar jag mer principiellt vad den nya ekonomin skulle kunna tankas betyda
tor penningpolitiken. I detta sammanhang fokuserar jag framst pa konsekvenserna
av en snabbare produktivitetsutveckling, men jag beror ocksa kortfattat effekterna
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av den nya ekonomin pa efterfrageliget - effekter som uppmérksammats i mindre
utstrackning i diskussionen.

Jag tanker sedan vinda blicken mot Sverige och beroéra forutsattningarna for en
ny ekonomi och inflationsprocessen. Hur ar det t.ex. med IT-anvandningen och
konkurrensen i den svenska ekonomin? Har inflationsprocessen forandrats till fo6ljd
av den nya ekonomin? Slutligen siger jag nagot om de overviganden som
Riksbanken har att géora med anledning av den nya ekonomins vara eller icke vara.

Givetvis kan inte min genomgang idag ge nagra tvarsikra svar i den ena eller
andra riktningen. Fragestallningarna ar alltféor komplexa. Den nationalekonomiska
vetenskapen har 6verhuvudtaget haft svart att ge nagra bra férklaringar till teknisk
utveckling och tillvixt. I sa matto ar diskussionen om den nya ekonomin
valkommen. Den kan inspirera till studier av drivkrafterna bakom tekniskt
framskridande som vi vet dr sa viktigt for vart valstand, men som vi tyvarr inte har sa
god kunskap om.

1. Utgangspunkten - erfarenheterna fran USA

Bakgrunden till den amerikanska diskussionen om en ny ekonomi har varit den
allmant goda ekonomiska utvecklingen med hog tillvixt och sysselsattning parallellt
med lag inflation. Flera olika faktorer har samverkat for att dstadkomma denna
utveckling. En framgangsrik stabiliseringspolitik, som hallit inflationen stabil trots
att ekonomin arbetat med ett hogt kapacitetsutnyttjande, och en val fungerande
arbetsmarknad, med lagre arbetsloshet an pa flera decennier utan att inflationen
tagit fart, ar nagra av dessa. Ett antal tillfalliga faktorer har ocksa hjalpt till. Dollarn
har varit stark nir det behovts for att hdlla tillbaka inflationsimpulser.
Arbetsgivarnas kostnader for sjukforsikringar har fallit och bidragit till att inte
lonekostnaderna skjutit fart osv.

Den allmdnna uppfattningen bland ekonomer var for nagra ar sedan att dessa
konjunkturella faktorer, i kombination med en val fungerande arbetsmarknad,
rackte langt for att forklara vad som hant. Pa senare tid forefaller emellertid denna
uppfattning ha dndrats nagot. Den starka produktivitetsutvecklingen - nagot som ar
ovanligt sa sent i en vanligt efterfragestyrd hégkonjunktur - har vackt fragor om de
bidrag som IT-utvecklingen eventuellt kan ha givit.

I USA, liksom i de flesta andra vastlander, utvecklades produktiviteten svagare
fran 1970 och fram till mitten av 1990-talet an under foregaende decennier. Detta
trots att datorerna gjorde sitt intrang pa bred front och datorkapaciteten stadigt
forbattrades. Nobelpristagaren Robert Solows konstaterade 1987 att “datorerna
syns overallt utom i produktivitetsstatistiken”.

Men under seklets allra sista ar har vi borjat se en tydlig Okning av
produktiviteten i USA, tillbaka till de nivier som radde pa 1950- och 60-talen. Synar
man produktivitetssiffrorna i USA narmare visar det sig att det ar inom
tillverkningsindustrin som produktiviteten 6kat snabbast och sarskilt snabbt inom
de sektorer dar datoranvandningen ar som mest intensiv.

Produktivitetslyftet har foregatts av en kraftig 6kning av investeringsvolymen i
USA, det som kallats "investeringsboomen". En mycket stor del av dessa
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investeringar har varit i IT-relaterat Kkapital. 1 nominella termer har
investeringarna i sjalva datorkapaciteten fordubblats sedan 1980-talet i USA, men
om man beaktar det dramatiska prisfallet pa datorkapacitet sa har IT-
investeringarna 6kat mer an tolv ganger.

Hur har IT bidragit till denna produktivitetsforbattring? Vilka ar mekanismerna?
Datorer kan mnaturligtvis bidra till att effektivisera och automatisera sjalva
produktionsprocessen och ny teknik har lett till en rad nya varor och tjanster, fran
CD-skivor till telemedicin.

Men for att forsta de bredare implikationerna féor ekonomins funktionssatt bor
man kanske, liksom USA:s centralbankschef Alan Greenspan, fokusera pa just ordet
information. Det effektivare informationsflodet i ekonomin leder till allt battre
"matchning” av utbud och efterfragan mellan och inom féretag och till mindre
sakerhetsmarginaler i form av bundet kapital. Genom att IT gjort det maojligt for
foretagen att arbeta enligt principen "just-in-time" har behovet av lagerhallning och
arbetande kapital minskat. Battre information medger ocksa mindre
produktionsenheter och mindre av byrakratiska strukturer i foretagen.

Alla dessa processer forstirks nu ytterligare av det snabbt vaxande
informationsflodet pa Internet. Med Internet som nationell och global
marknadsplats sanks barridrerna for att delta i marknaden. Mojligheter 6ppnas
bade for stordriftsfordelar nationellt och internationellt, men aven f{Or
differentiering, rentav individualisering, av produkter och tjanster. Detaljhandeln
pa Internet vantas enligt marknadsprognoser fran internationella IT-konsulter 6ka
fran 20-30 miljarder dollar i ar till flera hundra miljarder dollar. Detta 6verskuggas
av handeln mellan foéretag, nar offerter liggs ut pa Internet och underleverantoérer
matchas mot varandra for 6kad effektivitet. Denna "business-to-business" handel pa
Internet spas, enligt en optimistisk prognos frain den amerikanska
investmentbanken Goldman Sachs, 6ka till 6ver 1000 miljarder dollar ar 2003 och
bidra till 6kad BNP-tillvixt med en kvarts procentenhet per ar det nirmaste
decenniet.

Att vi anda fatt vinta nastan tio ar efter Solows konstaterande for att se tydliga
tecken pa en o6kning i produktiviteten kan forklaras av att datorer och IT har
karaktiren av vad man brukar kalla en "universalteknik” som griper in och
samverkar med en rad andra processer och tekniker. Genomslaget pa ekonomin av
en sadan teknik kan ta lang tid.

Paralleller har dragits med en annan innovation som fitt genomgripande
effekter, namligen elektriciteten. Aven om elektriciteten hade bérjat tas i bruk
under slutet av 1800-talet, si var det inte forran pa 1920-talet som dess effekter pa
produktiviteten borjade synas pa allvar. En viktig forklaring anses vara att olika
typer av strukturella forandringar, sdval inom féretagen som i samhallet i stort, var
nodviandiga for att potentialen hos elektriciteten skulle kunna utnyttjas pa ett
effektivt satt. Nar det galler organisationen i enskilda fabriker anses flexibiliteten i
produktionsprocessen och produktivitetsutvecklingen ha gynnats av tex.
overgangen fran storre motorer, som pa ett férhallandevis otympligt sitt drev stora
delar av produktionsprocessen, till mindre motorer kopplade till enskilda
maskiner. Genomslaget fran "universaltekniker” kan alltsd ta tid eftersom det kan ta
tid att fundera ut och genomdriva olika typer av organisatoriska féorandringar som
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utnyttjar den nya tekniken pa badsta satt. Dessvarre gor detta utdragna forlopp det
ocksa svart att identifiera de faktorer som ligger bakom den tekniska utvecklingen
och tillvaxten.

Den amerikanska utvecklingen under senare ar askddliggor ocksd en annan
konsekvens av den nya ekonomin. Det ar inte bara sa att produktivitetsutvecklingen
och kapitalbildningen varit stark och sysselsittningen har okat och att detta
medfort en mer positiv syn pa den potentiella tillvixten. Parallellt har aktiepriserna
stigit dramatiskt och sparandet minskat till ldga nivaer. En viktig fraga idag ar hur
stabil denna utveckling ar.

Sammanfattningsvis finns en hel del tecken pa att IT-utvecklingen kan ha
bidragit till en mer gynnsam produktivitetsutveckling i USA, sarskilt under de
senaste aren. Samtidigt har dock manga andra forindringar intraffat.
Konkurrensen har skarpts och djupa, vil fungerande riskkapitalmarknader har
vuxit fram. Det ar bl.a. darfér inte mojligt att urskilja vilket bidrag som IT-
utvecklingen enskilt har haft.

2. Implikationerna for penningpolitiken

Vilka implikationer en eventuell ny ekonomi kan foérvantas fa for
penningpolitiken kan illustreras med hjialp av en forenklad tankeram for hur
ekonomin fungerar. Ett lands langsiktiga produktionsféormaga antas vanligen
utvecklas enligt en forhallandevis jamn trend. Denna trendmassiga tillvaxt bestams
av t.ex. demografiska faktorer och, framforallt, av i vilken takt tekniska framsteg
gors och anammas i produktionsprocessen. Att BNP per capita ar vasentligt hogre i
Sverige idag dn under, sig 1950-talet och dn mycket hogre an i borjan pa 1900-talet
beror alltsd i huvudsak pa att vi lyckats utveckla ny teknik och nya produktionssatt
och att vi pa ett framgangsrikt sitt kunnat importera och introducera ny teknik
utifran.

Penningpolitikens viktigaste bidrag, som vi idag ser det, ar att se till sa att den
makroekonomiska miljon, framst vad galler inflationsutvecklingen, ar stabil och
forutsagbar. Ett stabilt penningvarde och ett val fungerande betalningssystem ar
viktiga forutsattningar for en val fungerande modern marknadsekonomi.

Penningpolitiken paverkar den samlade efterfragan via ranteférandringar.
Ambitionen ar normalt att styra efterfragan sa att ekonomin befinner sig sa néra sin
langsiktiga tillvixtbana som mojligt, dvs. att forsoka undvika onodiga
konjunktursvangningar. Pa sa vis bidrar man ocksa till att hélla inflationen pa en
stabil niva.

Inflationen paverkas emellertid inte bara av konjunkturella svingningar kring
tillvixttrenden. Pa lang sikt spelar férvintningarna om inflationen en viktig roll.
Om hushadll och foretag raknar med att Riksbanken ska klara sin uppgift, kan
inflationsmalet utgora ett riktmarke vid deras beslut om priser och loner.

Vilka effekter skulle dd den nya ekonomin fa i denna férenklade tankevérld? Den
kan innebara att produktivitetsutvecklingen blir gynnsammare och att ekonomins
langsiktiga produktionsféormdga diarmed Okar snabbare - den langsiktiga
tillvixtbanan blir brantare — atminstone under en period. Dirmed kan efterfragan
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vaxa mer utan att ekonomins langsiktiga produktionsférmaga 6verskrids och ett
inflationstryck uppstar.

Det kan heller inte uteslutas att den nya ekonomin kan sianka pristrycket i
ekonomin aven utan att produktivitetsutvecklingen, som den vanligen mats,
paverkas patagligt i positiv riktning. Man kan t.ex. tinka sig att handeln oOver
Internet och den allmant 6kande internationella konkurrensen skulle kunna ge en
aterhallande effekt pa inflationen, atminstone tillfalligt, genom att foretagen far
svarare att hoja sina priser. Det har skulle kunna leda till en nedgéang i inflationen
som inte avspeglas i efterfrageligets forhallande till tillvaxttrenden.

Det kan vara vart att betona att en hog konkurrens i sig inte med automatik
innebar att inflationen blir lagre. Daremot talar mycket for att man under sjalva
overgangsprocessen till en hogre grad av konkurrens kan fa en press nedat pa
priserna. Eftersom denna process sannolikt kan pagd under en lang tid, kommer
den 6kande konkurrensen att {4 en likaledes utdragen effekt pa inflationen.

En ytterligare effekt av den nya ekonomin — och den kanske minst kontroversiella
— ar att man far en direkt effekt pa inflationen av det kraftiga prisfallet pa IT-
relaterade produkter eftersom dessa har en viss vikt i KPI-korgen. Prisfallet
forklaras i sin tur av att produktivitetsutvecklingen inom omradet har varit mycket
stark och innovationstakten hog. Man kan fi vad man brukar kalla en positiv
prischock som i mangt och mycket kan sigas likna de effekter man far da priset pa
nagon annan specifik komponent i KPI sjunker kraftigt.

Hittills har diskussionen om implikationerna fér penningpolitiken helt fokuserats
pa effekterna av en eventuell ny ekonomi pa utbudssidan. Ny teknik och stark
produktivitetsutveckling far effekter pa tex. vinstfoérvantningarna och
kapitalbildningen, som bidrar till att ytterligare bygga under en uppgang i den
potentiella tillvixten. Men samtidigt vaxer efterfragan, till f6ljd av att hushdllens
formogenheter okar med stigande aktievirden. Det reser frigor som ror
dynamiken i utvecklingen. En risk ar att efterfrigan vixer snabbare an utbudet,
trots en uppgang i den potentiella tillvixten. Detta kan leda till ett 6kat pristryck
som motiverar en stramare penningpolitik pa ett traditionellt satt. En annan risk ar
att utvecklingen driver fram Overdrivet optimistiska investeringar och resulterar i
finansiella obalanser. Det ar ett problem som &r svarare att hantera inom den
normala analysramen for penningpolitiken, dar ranteférandringar anvands for att
parera ej onskade féorandringar i pristrycket.

Sammanfattningsvis; i den man den nya ekonomin verkligen existerar ar dess
effekter pa ekonomins utbudssida sadana att man kan forvanta sig en nagot mer
dampad prisutveckling dan vad som annars vore fallet. Om effekterna inte ar snabbt
overgaende, kan det o6ppna for en mindre stram penningpolitik. Samtidigt
paverkas normalt ocksa efterfrageutvecklingen och det finns en risk for att den inte
gar i takt med den okade tillvaxten.

3. Forutsittningarna i Sverige

Ett satt att narma sig fragan om forutsattningarna for den nya ekonomin
genomslag dven i Sverige ar att utgd ifran ndgra av de faktorer som allmant
bedomts vara viktiga i det amerikanska fallet - IT-revolutionen, den skarpta
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konkurrensen och den makroekonomiska miljon - och fraga sig hur det i dessa
avseenden ser uti Sverige.

1. En forsta fraga dr om vi i Sverige ligger i fas med USA i den tekniska utveckling
som anses drivande for processen. Trots bristen pa helt jamforbar statistik ar det
ganska okontroversiellt att pasta att I7-anvdindningen i det svenska samhéllet ar hog,
hogre an i minga andra europeiska lander och mdjligen i niva med USA. Antalet
Internetabonnemang per capita ar bland de hogsta i varlden, i nivd med USA. PC-
innehav per capita ar ocksa bland de hogsta i varlden. P4 vissa omraden ligger
Sverige till och med fore USA. Mobiltelefoner anvands meri Sverige per capita an i
USA och flertalet andra EU-linder. Sverige ligger ocksa fore USA vad géller mobilt
Internet, vilket bade Microsofts beslut att forligga utveckling av mobila
Internetsystem till Sverige och de forsta WAP-telefonerna i vara svenska butiker
vittnar om.

Sverige ligger ocksa vil i fas med USA vad giller anvindningen av Internet.
Konsumenternas inkoép av varor via Internet som andel av detaljhandeln ar enligt
IT-konsulternas marknadsundersokningar relativt sett nagot stérre i USA an i
Sverige, aven om Sverige i sin tur ligger fore manga andra europeiska linder. De
framsta "portalerna" och e-handelsplatserna ar ocksa amerikanska. I gengald har
dock Sverige exempelvis betydligt storre andel internetbankkunder. Sverige har
ocksa tidigt anammat modeller fér "business-to-business" pa Internet.

Vi vet ocksa att IT-ndra branscher, bland annat den framgangsrika
telekombranschen i Sverige, under senare delen av 1990-talet svarat for nastan en
tiondel av den svenska industriproduktionen. Enligt siffror fran
verkstadsindustriernas forbund har denna andel ocksa 6kat dramatiskt under 1990-
talet - fran dryga 2 procent 1993 till 6ver 12 procent 1999. Samma killa anger att
IT- och teleindustrin bidrog med i genomsnitt en femtedel av den totala BNP-
tillvaxten i Sverige mellan 1995 och 1998. Statistiken kan vara svar att jamfora, men
ett liknande matt pd IT- och telesektorns andel av den totala BNP tillvixten fran
Departement of Commerce i USA under samma period visar att bidraget till den
totala BNP-tillvixten varit ungefar lika stort fran denna sektor i den amerikanska
ekonomin.

2. Ett andra viktigt inslag i den amerikanska bilden har varit de vdl fungerande
marknaderna och den hdrda konkurrensen. Har finns en del patagliga skillnader
jamfort med Sverige.

Konkurrensen fran utlandet pa varumarknaderna har generellt sett 6kat ocksa i
Sverige. Trots att importanvandningen linge varit hog har importens andel av BNP
nastan fordubblats sedan mitten pa 80-talet. Aven inom Sverige har konkurrensen
okat. Det giller bl.a. de omraden som avreglerats pa senare tid; marknaderna for el
och teletjanster, med just den senare som en strategisk sektor for IT-utvecklingen.

Anda ar den svenska prisnivin inom manga omrdden hog, hogre dn bade i
flertalet EU-lander och hogre dan i USA. Det ar sakert en foljd av skatteskillnader
men skillnaden i prisniva hanger ocksa ihop med brist pa konkurrens. Det kan i sin
tur sammanhdnga med graden av reglering pa varumarknaderna. Enligt OECD:s
index Over reglering pa produktmarknader ligger Sverige visserligen ligre an
manga EU-lander, men patagligt hogre an USA.
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For att den nya ekonomin ska kunna sla igenom ar dven faktormarknaderna

betydelsefulla. Marknaden for riskkapital har i viktiga avseenden forbattrats och den
ar idag den tredje storsta i Europa i forhallande till BNP efter Storbritannien och
Irland. Storleken pa var riskkapitalmarknad relativt BNP var redan 1998 halften av
den i USA, en o6kning fran en fjardedel av USA:s marknad 1983. I synnerhet har
inslaget av utlindskt kapital okat kraftigt pa senare ar. Anda ar naturligtvis den
amerikanska riskkapitalmarknaden betydligt mer vilutvecklad. Det finns ocksa
specifika problem for riskkapitalférsoérjningen bl.a. pa skatteomradet som bor
angripas.

Vidare ar naturligtvis arbetsmarknaden av stor betydelse. Arbetskraften maste ha
lamplig kompetens och den maste vara beredd att snabbt soka sig till de sektorer
och de jobb som vixer fram i den nya ekonomins spar. Aven om utbildningsnivan
generellt sett dr god och antalet utexaminerade fran hogskolan 6kar, sa finns det
problem med tillgangen pa spetskompetens bade till f6ljd av att det utbildas for fa
och i viss man som en f6ljd av utflyttning. Det kan i sin tur forklaras av att
avkastningen pa hogre utbildning ar lagre i Sverige an i bl.a. USA. Det ar ocksa
fortfarande farre akademiker, relativt sett, som bildar nya foretag och lanserar nya
affarsidéer dn i USA. Inte heller fungerar 16nebildningen allmant sa val i Sverige att
en smidig anpassning sker till de jobb som ar lediga - en faktor som varit central i
USA for att uppratthalla hog tillvixt och stigande sysselsattning, utan ett starkt tryck
uppat pa lonerna.

3. Nar det till slut galler den makrockonomiska politiken finns det numera
betydande likheter mellan den svenska och den amerikanska ekonomin i den
meningen att inflationen ar 1ag pa bada hall. Dock ar det inte mer dn omkring fem
ar sedan det radde en betydande osdkerhet kring hallbarheten i den svenska
politiken.

Sammanfattningsvis kan man kanske siga att forutsattningarna i vissa avseenden
ar goda for att den nya ekonomin ska visa sig aven i Sverige. Det galler bl.a. graden
av IT-anvindning och den makroekonomiska miljon. Samtidigt maste man fraga sig
varfor genomslaget av vad som forefaller kunna rubriceras som en ny
universalteknik inte blivit patagligare. Sannolikt hinger det samman med
faktormarknadernas funktionssatt.

4. Den svenska inflationsprocessen hittills

Det finns alltsa faktorer som talar bade for och emot att den nya ekonomin ska
kunna f4, eller mojligen redan ar pa vag att fa, genomslag dven i Sverige. Lat mig
nu gd vidare och forsoka belysa om det hant nagot patagligt med
inflationsprocessen i Sverige. Det kan jag gora pa basis av den forenklade
tankevarld 6ver ekonomins funktionssatt som jag tidigare skisserat.

I detta sammanhang ar det viktigt att poangtera att det ar ganska mycket som
hant i den svenska ekonomin det senaste decenniet. Strukturella féorandringar som
att en regim med lig inflation har etablerats, att skatter sankts och att manga
transfereringssystem har andrats, att olika marknader har avreglerats och att
Sverige har gatt med i EU, har antagligen paverkat inflationen och ekonomins
funktionssatt i stort i en positiv riktning. Det vi eventuellt nu kan se i data ar alltsa
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sannolikt framst ett resultat av olika mer traditionella strukturella férandringar
och inte av den nya ekonomin.

En av de mer markbara skillnaderna jamfort med tidigare perioder ar att vi har
brutit den utveckling med hog inflation och dterkommande kostnadskriser och
vaxelkursjusteringar som kannetecknade 1970- och 1980-talen. Enkiter och andra
typer av matningar indikerar att inflationsférvantningarna hos hushall och foretag
sedan en tid har anpassat sig till Riksbankens mdl. Det ar ndgot som i sig
underléttar var stravan att uppna lag inflation genom att det paverkar beteendet
hos de som sitter priser och léner. Det finns ocksa vissa tecken pa att inflationens
svangningar oOver konjunkturcykeln - och sdledes inte bara inflationens
genomsnittliga niva — har minskat under senare ar.

Det finns alltsa en del som talar for att det konjunkturella uppsving som nu pagar
inte ger upphov till samma 6kning av inflationen som tidigare uppgangar. Eftersom
produktionen i den svenska ekonomin dnda sedan borjan av 1990-talet understigit
den langsiktigt hallbara nivan — och ekonomin diarmed i strikt mening befunnit sig
i en ldng lagkonjunktur — ar det emellertid svart att avgéra om inflationens
beteende 6ver hela konjunkturcykeln verkligen har paverkats.

Ett annat uttryck for att ekonomin tycks fungera pa ett annat satt dn tidigare ar
att Riksbankens uppskattning av ekonomins produktionskapacitet har reviderats
uppat under senare ar, bland annat mot bakgrund av en god
produktivitetsutveckling och mycket mattliga inflationstendenser dven vid
forhallandevis hoga tillvixttal. Har har ocksa parallellt skett en metodutveckling
som har gjort att vi idag har tillgang till metoder som troligen gor att vi hamnar lite
narmare sanningen an tidigare. Skattningarna av det s.k. produktionsgapet, dvs.
den procentuella skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP, pekar i dagslaget pa
att den samlade produktionen kommer att passera den potentiella nivin under de
narmaste aren. Detta behdver dock i sig inte innebara ndgon dramatik — i ett langre
perspektiv borde ekonomin befinna sig lika mycket 6ver som under den potentiella
nivan.

Nar det galler den potentiella tillvaxten raknar Riksbanken idag, i likhet med de
flesta andra beddmare, med en okningstakt pa nagonstans mellan 2 och 2,5
procent. Ett satt att forsoka uppskatta denna tillvaxttakt ar att géra en bedémning
av den trendmassiga okningen i arbetsutbudet och arbetsproduktiviteten. Enligt de
senaste bedomningarna fran langtidsutredningen vantas arbetskraften 6ka med 0,5
procent per ar fram till 2008. Siffran bygger bl.a. pa befolkningsutvecklingen och
arbetskraftsdeltagandet. Vad galler arbetsproduktiviteten pekar utvecklingen hittills
pa att den 6kat snabbare under 1990-talet jamfért med 1970- och 80-talen. Mellan
1974 och 1993 okade exempelvis arbetsproduktiviteten med ungefar 1,4 procent
per ar i genomsnitt. Sedan 1994 ligger motsvarande siffra ca 1,9 procent. Sett i ett
riktigt langt perspektiv dr denna siffra mer normal dn den relativt laga tillvixten
under 1970- och 80-talen. Det skulle alltsa tala for att den potentiella tillvixttakten
skulle kunna uppga till mellan 2 och 2,5 procent per ar.

Ett inslag i den amerikanska utvecklingen har, som jag tidigare var inne pa, varit
att den starka produktivitetsutvecklingen gatt hand i hand med omfattande
investeringar. Investeringsaktiviteten forefaller ha drivits pa bla. av hoga
vinstférvantningar orsakade av den nya tekniken. De hoga investeringarna har i sin
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tur lagt grunden for en god produktivitetstillvixt bade genom att ny teknik
introducerats och genom att kapitalanvandningen per anstilld har 6kat.

Nagot motsvarande monster syns inte i Sverige. Produktiviteten i industrin 6kade
har framst 1992-1994, nar kapacitetsutnyttjandet steg snabbt. Darefter har
produktivitetsutvecklingen varit mer normal. Investeringarna i industrin har okat ,
men inte i amerikansk takt.

Det finns dock skal att uppmarksamma skillnaderna i resursutnyttjandet. Det har
varit betydligt ldgre i Sverige under 1990-talet. Det kan & ena sidan forklara en del
av produktivitetsuppgangen sarskilt 1992-1994. Samtidigt dr argumenten svagare
for att investera, vare sig syftet skulle vara att spara arbetskraft eller att bygga ut for
att mota en stigande efterfrigan. Mot denna bakgrund ska det bli intressant att
folja hur den svenska ekonomin utvecklas nar resursutnyttjandet ater ar hogt.

En sammanfattning ar att det forefaller som om en del har hint med den svenska
inflationsprocessen under senare ar. Ekonomin forefaller vara nagot mindre
inflationsbendgen an tidigare. Det tycks ocksd finnas indikationer pa en nagot
hogre potentiell tillvixt. Den nya ekonomin, med IT-tekniken som ett centralt
inslag, kan ha spelat en roll, men detta aterstar i allt vasentligt att belagga.

5. Penningpolitiska éverviganden

For att skingra eventuella oklarheter, lit mig borja med att poangtera att
Riksbanken inte — sasom det ibland antyds i den allmdnna debatten — tar avstind
fran alla tankar om den nya ekonomin och vad den kan tinkas innebdra, i forsta
hand for den potentiella tillvixten. Fragan om den nya ekonomins vara eller inte
vara skiljer sig faktiskt inte i princip fran de prognosproblem vi fortlopande har att
hantera. Omfattande strukturella féorandringar har som jag tidigare var inne pa
intriffat ging pa gang inte minst under det senaste decenniet. Aven utan
hypoteserna om en ny ekonomi ar det alltsa svart att med ndgon storre sakerhet
kunna sidga hur den langsiktiga tillvixtbanan ser ut och i vilken utstrickning den
och ekonomins funktionssatt i stort har andrats.

Osdkerheten ar alltsa stor i denna typ av beddmningar. Det illustreras inte minst
av de revideringar jag tidigare var inne pa att vi tvingats géra. Det finns dock skal
att understryka att de inflationsbedomningar vi gor varken nu eller tidigare baseras
enbart pa t.ex. en uppskattning av produktionsgapet. Vi arbetar parallellt med flera
olika inflationsmodeller, varav en del 6verhuvudtaget inte forutsatter kunskap om
t.ex. produktionsgapet eller den potentiella tillvixten. Aven modeller med
forhallandevis svaga antaganden fran ekonomisk teori kan ha en tillfredsstillande
prognosformaga. Vi arbetar ocksa med disaggregerade data for pris — och
loneutvecklingen, bristtal etc. Med hjalp av all denna information foérsoker vi lagga
ett pussel for att fa fram inflationen framoéver.

I det har sammanhanget kan det finnas skal att understryka att vi inte ens nar vi
har utfall for inflationen alltid kan skilja olika faktorer som paverkat inflationen
fran varandra. Nar vi gér en prognos for inflationen framéver utgar vi normalt fran
en idé om var produktionsgapet befinner sig, om vilken potentiell tillvixt som ar
mojlig etc. Om det sedan visar sig att inflationen blivit lagre an vi berdknat, trots att
tillvaxten foljt de banor vi vantat, kan det forefalla naturligt att beskriva detta som
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att utvaxlingen mellan tillvaxt och inflation har foérbattrats. Men det ar fullt
moijligt att sanningen sa smaningom visar sig vara en annan, t.ex. att det fanns mer
ledig kapacitet an vad vi raknade med nar prognosen gjordes eller att den
potentiella tillvaixten var hogre. Att gamla samband tycks ha dndrats behover inte
alltid bero pa att en ny ekonomi uppstatt, utan kan vara ett utslag av att kunskapen
om de gamla, vasentliga sambanden forbattrats.

Trots att ekonomisk expertis och ekonometriska metoder ger ett bidrag till den
penningpolitiska beslutsprocessen som knappast kan overskattas ar det oundvikligt
att penningpolitiken delvis handlar om att prova sig fram. En trost i detta
sammanhang ar att vi l6pande far in ny information om ekonomin. Om vi t.ex.
skulle bedriva en alltfor stram politik sa kommer detta att visa sig i en svagare
inflationsutveckling osv. Det finns da en mojlighet att korrigera kursen. Inte minst
nar det géller den nya ekonomin ar detta vasentligt. Det forefaller inte troligt att
sambanden i ekonomin till f6ljd av de mekanismer vi tidigare talat om dndras 6ver
en natt. Snarare handlar det rimligen om gradvisa férandringar som vi kan ta in i
vart beslutsunderlag.

Sen ér det naturligtvis ocksa sd att besluten vi tar alltid innehdller ett visst matt av
oundviklig chanstagning dar riskerna med den ena eller andra strategin noga
maste vagas mot varandra. I detta sammanhang spelar det en roll i vilket
konjunkturlige ekonomin befinner sig. I nuliget rader det stor enighet om att
konjunkturutsikterna ser ovanligt ljusa ut den kommande aren. De flesta
prognosmakare raknar med en stabil tillvaxt pa i varje fall mellan 3 och 4 procent i
ar och nasta ar och forefaller rdkna med en god utveckling aven darefter. Att i
denna situation, ndr resursutnyttjandet snabbt okar, ga fran ldga rantenivder till
mer normala innebdr rimligen ingen storre risk for konjunkturen. Det var ocksa
den bedomning som exempelvis Fed gjorde i ett liknande lage 1994. Annorlunda
blir situationen nar rantelaget ar mer normalt och tillvaxtakten mer i linje med vad
som kan tinkas vara langsiktigt hallbart. Da ser riskférdelningen annorlunda ut och
argumenten for att ga forsiktigt fram oOkar.

Som alla vet hor det till en centralbanks roll att sta for kontinuitet och stabilitet
eller, om man sa vill, for en viss konservativ instillning. Det har varit en médosam
process att etablera lag inflation i Sverige och det ar viktigt att inte forslosa det
fortroendekapital som byggts upp. Samtidigt ar det svart att frigora sig fran kinslan
att den ganska omvalvande utveckling som pdagar inom framférallt IT-omradet
kommer att sitta synbara spar i ekonomins funktionssitt. Mot den bakgrunden
torefaller det klokt att lamna dorren till den nya ekonomin pa glint. En god
sammanfattning av Riksbankens hallning till den nya ekonomin skulle diarmed
kunna beskrivas som avvaktande, men inte avvisande.



