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Ny — eller nygammal
ckonomi ?

Mote 1 Tylosand arrangerat av WM-Data

Storre teknologiska forandringar har skett forr. Da liksom nu talade manga om nya
tider som skulle innebara forbattrade kommunikationer, nya ekonomiska
samband och om en mycket lovande framtid. Det kan darfér vara viktigt att halla
huvudet kallt i en teknologisk fortjusning 6ver framtida mojligheter. Att jag idag
lagger mer tonvikt vid riskerna an vid férdelarna beror inte pa att jag anser
riskerna viktigare an fordelarna utan pa att dessa hittills i stor utstrackning glomts
bort i den allmdnna debatten om den nya ekonomin. Lat oss nyktert analysera vad
som hander sa kanske vi kan undvika att géra om de misstag som begicks vid
tidigare teknologisprang. Vidare beror jag osakerheten och bristen pd information
om de strukturella féorandringar som pagar i ekonomin nu. Avslutningsvis pekar jag
pa i vilken utstrackning dessa fenomen paverkat och kan tinkas paverka
penningpolitiken.

Det har hant forr

Ett lands ekonomi utsatts standigt for forandringar som leder till omvarderingar
eller utveckling av gamla ekonomiska samband och teorier. Detta ar inget nytt.
Exempel pa detta ar introduktionen av angmaskinen och telegrafen i borjan av
1800-talet, jarnvagsbyggandet nagot senare samt forbrannings- och elmotorn under
1900-talet. Sadana forandringar brukar folja ett likartat monster av tillvaxt och
strukturomvandling. Overgangfasen innebir inledningsvis en period av kris som
bl.a. kommer till uttryck i foretagsnedlaggningar och stigande arbetsloshet.
Produktiviteten och tillvaxten 6kar darefter. Vissa branscher expanderar snabbt
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och mots av forvantningar om hog avkastning. Efterfradgan pa arbetskraft ar
ojamnt fordelad och matchningsproblem uppstar. Loneskillnaderna 6kar. I mangt
och mycket kan den "nya” ekonomin betraktas som en i raden av dessa strukturella
forandringar som sker i samhallet. Ordet nygammal passar darfor i flera avseenden
battre an ny.

I jamforelse med angmaskinen, jarnvagen och elektriciteten kan dagens IT-
utveckling uppfattas som marginell. Men, aven om det finns en hel del 6verdrifter i
diskussionen om IT-utvecklingens betydelse, anser jag det inte uteslutet att dagens
forandringsprocess kan vara jamforbar med dessa. Datorer och Internet gor det
enkelt, billigt och snabbt att inhdmta information samt underlattar kontakten
mellan kopare och sdljare pa snart sagt alla plan. IT-teknologin paverkar en rad
omraden som exempelvis finansiering, lagerhantering och upphandling. Det
handlar i ménga fall om dramatiskt reducerade kostnader. Vidare blir det med
battre informationsfléden lattare att slappa produktion utanfor féretagets vaggar,
“outsourca” aktiviteter som inte hor till kirnverksamheten och decentralisera. Det
viktigaste effekterna av IT uppstar sannolikt vad galler foretagsstrukturer, arbetsliv
och individens vardag.

Priset avgoérande

Ett satt att vardera IT-teknologins styrka ar att jamfora den med tidigare
teknologiska forandringar. Telegrafen ar ett intressant exempel bade for
parallellerna och skillnaderna. Introduktionen av telegrafen ledde precis som IT-
teknologin till ett kraftigt 6kat informationsflode i datidens ekonomier. Ett
meddelande som tidigare kanske tagit en manad att fa fram kunde nu 6verforas pa
nagra minuter. Idag, med Internets hjalp, kan ett sadant meddelande 6verforas pa
nagra sekunder. Just denna ytterligare tidsvinst ar ju féorhallandevis marginell, men
det ar inte betydelsen av Internet.

Skillnaden ligger i kostnaden. Telegrafin var dyr, varfor kostnaden begransade
spridningen. Artonhundratalets manniskor fick ta sig till ett telegrafkontor eller
anlita en telegrafpojke och betala kiannbara belopp om de ville skicka ivag ett
telegram. I dagens penningvarde kostade det dem ca 2000 kronor att skicka ivag ett
langdistansmeddelande pa 20 ord, medan motsvarande kostnad idag ar ca 10 ore
for 20 sidor. Den rorliga kostnaden ar m.a.o. féorsumbar idag och den fasta delen
overkomlig. Idag finner vi darfor kraftfulla datorer och Internet pa de flesta
arbetsplatser och i mdnga hem. Kostnaderna ar sa laga att manga har ekonomisk
moijlighet att utnyttja datorer och Internet atminstone i industrilinderna. Denna
spridning innebar ju ocksa att den tid och den kostnad som lag i telegrafpojkens
springande eliminerats. Det ar m.a.o. just denna spridning som gor att dagens IT-
teknologi med all sannolikhet betyder vasentligt mer an vad telegrafin betydde for
hundra ar sedan.

Spekulation och teknologi

Hittills under den pagdende teknologiska féorandringen har vi sett saval en kraftig
uppgang som en tydlig nedgang av borsvirden. Om man jamfér med tidigare
perioder da storre teknologiska féorandringar brutit genom resp. fatt stor
anvandning, kan man konstatera att forloppen varierat betydligt. Vi har haft flera
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perioder med omfattande spekulation i samband med genombrott for nya
teknologier som resulterat i saval finansiella som reala storningar. Vi har ocksa haft
perioder da dessa forandringar skett mera gradvis utan storre storningar.

Exempel pd det forra ar spekulationen pa tidigt 20-tal som resulterade i en
nedgang i ekonomin. Ett ytterligare exempel dr den internationella stérning vi
hade efter 1870-talets spekulationsvag i datidens "ny ekonomiaktie” — jarnvigarna.
Denna ledde till en mycket svag internationell utveckling under narmare 20 ar. En
vasentligt lugnare utveckling hade vi i Sverige pa 50- och 60-talen da
elektrifieringen fick sin stora spridning. Detta bidrog till en snabb
teknikomvandling som i stort sett skedde i lugna banor, d4ven om den innebar en
mycket omfattade omflyttning ("flyttlasspolitik”) och i sitt senare skede innebar att
hela industribranscher slogs ut. Detta var emellertid en period som i ménga
avseenden var annorlunda an den vi har idag och annorlunda an perioden vid
sekelskiftet 1800/1900-tal. Sverige hade fordel av att ha statt utanfér andra
varldskriget och vi kunde dra nytta av en relativt stabil efterfragan fran de lander
som byggde upp sin ekonomi ur ruinerna. Vi hade kapitalmarknadsregleringar och
internationellt dominerade det kalla kriget, vilket gav en tydlig bipolar varld. USA
dominerade var del och gav stod for tydliga internationella finansiella stukturer
bl.a. baserade pa behovet av sammanhallning.

Vad har hittills hant i Sverige

For att atervanda till dagens situation kan vi konstatera att det gar battre for svensk
ekonomi dn pa ldnge. Prisstabiliteten ar etablerad. Produktion och sysselsattning
har 6kat i snabb takt och forefaller fortsatta att gora det. Sett till de senaste sex aren
har ekonomin vuxit med i genomsitt 3 procent per ar och for narvarande verkar vi
vara inne i en arstakt pd mellan 3 och 4 procent. Arbetslosheten har fallit och
fortsatter att falla till nivaer som fa trodde vara magjliga bara fér ndgra ar sedan.
Produktivitetsutvecklingen i Sverige har forstarkts. Mellan 1974 och 1993 6kade
exempelvis arbetsproduktiviteten med inte mer an knappt 1,5 procent per ar i
genomsnitt, medan motsvarande siffra fr.o.m. 1994 ligger pa uppemot 2 procent.
Detta tycks bero pa att foretagen lyckats utnyttja existerande arbetskraft och
utrustning allt battre.

Arbetsproduktivitet i naringslivet férdelad pa kapitalintensitet och total
faktorproduktivitet. Logaritmerat index, 1984=0.
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Anm. Uppdelningen av arbetsproduktiviteten bygger pa en produktionsfunktion av
Cobb-Douglas-typ med konstant skalavkastning. Loneandelen av BNP har satts
lika med det historiska medelvardet 0,6. Kallor: SCB och Riksbanken.

Vad vi vet och vad vi tror

Detta ér i alla fall den bild som Statistiska Centralbyran ger oss. Nu bor vi kanske
inte ta den for alldeles given. Verkligenheten ar inte alltid sa latt att fanga i
kvantitativa termer. Ett sarskilt problem relaterat till informationsteknologin ar att
den troligen paverkar tjansteproduktion val s mycket som ren industriproduktion.
Tjansteproduktionen dr nagot av ett sorgebarn i den ekonomiska statistiken.
Svarigheterna med att skilja kvalitetsférandringar fran prisférandringar pa detta
omrade ar ofta mycket stora, vilket leder till att statistiken blir skakigare. Aven om
mycket arbete laggs ned pa detta, pa att beradkna BNP och andra matt pa den
ekonomiska utvecklingen for Sverige bor vi vara medvetna om den osakerhet som
finns i dessa skattningar. Detta ar ocksd ett viktigt skal till att en utredning nyligen
tillsatts for att se over den ekonomiska statistiken for landet.

Tills vidare ar det dock publicerad statistik vi har att utga fran samt var erfarenhet
som sager oss att goda makroekonomiska data inte bor ge grund for
sjalvbelatenhet. Vikten av 6dmjukhet understryks bl.a. av de erfarenheter som flera
lander nyligen gjort i Asien. For Japan i slutet av 80-talet och fér Korea i mitten av
90-talet visade traditionella makroekonomiska matt som konsumentprisinflation
och statsfinanser linge pa en gynnsam utveckling, Det som da inte var lika
uppenbart var de obalanser som byggdes upp via bors- och fastighetsvarderingen
och genom ldgavkastande investeringar.

Vad beror den goda utvecklingen pa ?

Beror denna positiva utvecklingen i Sverige pa datorer och Internet? Det ar
naturligtvis mojligt och rent av troligt att informationsteknologin bidragit, men ar
det en central del av forklaringen? Den nya informationsteknologin forklarar
namligen inte sarskilt val vad som hittills hant i svensk ekonomi.
Inflationsutvecklingen bestams inte av den teknologiska eller organisatoriska
utvecklingen. Det har funnits perioder av teknologisk utveckling med bade



stigande, fallande och konstant prisniva. For svensk del innebar det att
omldggningen av penning- och finanspolitiken mot makroekonomisk stabilitet ar
en viktig del i forklaringen till att det gar battre for Sverige. Vidare har vi gatt fran
ett skattesystem som kraftigt hammade ekonomin (perverst, kallade Stig Malm det)
till ett system som har mindre himmande effekter. Vi har gatt fran en ekonomi
som praglades av detaljregleringar, devalveringscykler och nationella perspektiv till
en ekonomi med valutvecklade kreditmarknader, avregleringar och storre
internationell 6ppenhet. Summan av alla dessa forandringar bér med en
tidsfordrojning pa nagra ar bidra till det som nu intréffat, dvs. att tillvixten och
produktivitetsutvecklingen forstarks.

Min poang ar sdledes att vi inte bor 6verskatta informationsteknologins betydelse
for det som hittills hant i svensk ekonomi. Att det gar bra nu beror pa sannolikt
mera pa stabilitetsinriktad politik, genomforda strukturreformer, internationell
draghjalp och mindre pa ny teknologi. Det finns en del som menar att den livaktiga
svenska IT-sektorn ar ett tecken pa att inte fler strukturreformer behover goras i
Sverige. Det skulle vara bra som det ar. Det ar en tveksam slutsats. Det svenska IT-
undret ar till stor del ett resultat av tre avregleringar i Sverige. Avregleringen av
den inhemska kreditmarknaden, avskaffandet av valutaregleringen och
avregleringen av telesektorn. Detta 6ppnade for tillvaxten av den svenska I'T-
sektorn. Riskkapital fl6t in till nya bolag fran Sverige och utlandet. Detta dr ingen
ny ekonomi — det hander varje gang nar hart reglerade marknader 6ppnas for
konkurrens. I rattvisans namn skall dock sagas att det finns ett dubbelriktat
samband mellan den nya tekniken och avregleringarna. Den nya tekniken gjorde
statsreglerade monopol mindre dndamalsenliga och ledde till att regleringarna pa
de finansiella marknaderna blev svarare att uppratthalla. Samtidigt var
avregleringarna en viktig forutsattning for det snabba genomslaget av den nya
tekniken. Det ar ocksa vart att erinra sig att IT-sektorn star utanfor den svenska
arbetsmarkandens traditionella regleringar.

Effekterna kan droja

De effekter vi hittills sett ar sannolikt resultatet av battre ekonomisk politik och
tidigare inford teknik som datorer, natverk och mobil kommunikation. Oftast
kommer dock de stora produktivitetsvinsterna vid storre teknologiska féorandringar
torst i mognadsskedet av en sadan forandring nér en allméin spridning uppnatts
genom att den nya tekniken ar pa plats hos minst hélften av hushallen och
foretagen. Vad giller Internet visar tillgdngliga uppgifter pa att Sverige forst
nyligen passerat detta skede. For "mognadsskedet” med storre produktivitetsvinster
kravs ocksa att foretagen finner organisationsformer som utnyttjar teknikens
moijligheter. En hardare internationell konkurrens kan kanske pressa fram en
sadan anpassning forhallandevis snabbt, men for mig ar det dnda inte tydligt att
Sverige redan skulle vara inne i ett skede da den nya tekniken ger storre effekter i
ett makroekonomiskt perspektiv.

Ytterligare forandringar
Huvuddelen av effekterna av informationsteknologin kan alltsd ligga framfor oss.
En viktig fraga ar da hur val skickat det svenska samhallet ar for att dra fordel av en
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sadan utveckling samt att ta hand om de problem som uppstar vid en accelererad
strukturomvandling. For att vi fullt ut skall kunna atnjuta den tillvaxt tekniken
mojliggor kravs sannolikt ytterligare avregleringar och forandringar i andra
spelregler.

De aspekter som hittills dominerat diskussionen ar just en hogre
arbetsproduktivitet p.g.a. ny teknologi samt foljdeffekter av denna i form av skarpt
konkurrens vilket forvantas resultera i ytterligare produktivitetsforbattringar och i
en aterhallsam prisutveckling. Skulle dessa forhoppningar infrias ar det i sig en
mycket positiv utveckling. En snabbare produktivitetsutveckling i ett samhalle ar en
helt avgorande faktor for att skapa en hojd levnadsstandard. Skulle vi under
perioden 1974 till 1993 ha haft samma produktivitetsutveckling som under de
senaste 5 aren, skulle var inkomstniva ha kunnat vara cal0 procent hogre.

Annorlunda uttryckt har den allmanna diskussionen hittills dominerats av
moijligheten av att utbudet i ekonomin 6kar. Men, om hushallen hojer sina
forvantningar pa sin livsinkomst kan konsumtionen pa kort sikt komma att justeras
upp mer an vad som den inhemska produktionen medger. Vad galler avregleringar
ar analysen liknande. De ger via 6kad konkurrens ett skift ner av prisnivan. Men det
handlar om engédngseffekter och skall inte tolkas som bestaende lagre inflation. I
ett sidant scenario blir nettoresultatet pa kort sikt inte noédvandigtvis fallande
inflation. Resultatet kan ocksa bli stigande inflation. Detta ar en av riskerna i
sammanhanget.

En annan risk, som inte heller lyfts fram sarskilt mycket hittills, syftar mera pa ett
langre tidsperspektiv. Forandringar skapar bade vinnare och forlorare. Lagre
inkopspriser for en foretagare eller for oss konsumenter kan innebéra tappad
vinstmarginal for andra foretag. Hojd produktivitet kan innebara avskedanden och
att foretag som inte hanger med slas ut. Strukturomvandlingen innehaller alltsa
inte bara mojligheter utan ocksa utslagning som maste hanteras av arbetsmarknad,
kapitalmarknad, utbildningsvasende m.fl.

Vad betyder detta for penningpolitiken

Jag tanker diskutera fyra omraden som figurerat i debatten om penningpolitiken
och den nygamla ekonomin: effekter pa rantan, pa kopkraften, de ekonomiska
sambanden samt riksbankens tankeram.

Rantorna hade inte kunnat ligga pa dagens niva om det inte vore for att
prisstabiliteten sankt den riskpremie som ldngivarna begér for osakerheten. Vidare
har den sinkta offentliga uppldningen och minskande skuldsattningen lett till att
realrintorna dragits nerat. Galler da detta ocksa om vi skulle fa en hogre
produktivitetstillvaxt i framtiden? En effekt av en hogre tillvaxt och 6kande
investeringar skulle kunna vara stigande realrantor. I en partiell analys dar allt
annat ar oférandrat i ekonomin ar detta en korrekt slutsats. Men allt annat ar inte
lika. Realrdantan ar i hog grad internationellt bestimd och paverkas av flera faktorer
bl.a. individernas vardering av konsumtion idag jamfért med konsumtion senare
och graden av deras aversion mot osdkerhet. Det ar bara om man antar att
konsumtion idag virderas lika hogt som konsumtion i morgon och bortser fran
osakerhet som tillvaxttakten kan anvandas som en approximation av vad den
neutrala realrantan bor vara. Vi ser nu, samtidigt med en hogre tillvaxt, flera andra



forandringar som paverkar realrantan sisom en aldrande befolkning. Den
sammantagna effekten pa realrantan av alla dessa forandringar ar det svart att dra
en klar slutsats om. Det ar ett av de omraden dar Riksbanken arbetar med att
forbattra sitt kunnande.

En annan diskussion som forts i den nya teknikens, avregleringens och den
okande konkurrensens spar ar hur effekterna av relativprisforandringarna pa den
allmanna prisutvecklingen skall hanteras. Grundtanken ar att den svenska prisnivan
ar sa pass hog i forhallande till andra linder att den behdver anpassas nerat sa att
svenska medborgares kopkraft 6kar. Det ar samma sak som att siga att den reala
vaxelkursen ar underviarderad d.v.s. vi kan kopa for lite importerade varor for det vi
exporterar. Det kan rattas till genom att kronan forstarks genom starkare nominell
vaxelkurs eller genom att prisokningarna for konkurrensutsatta varor blir lagre an i
omvarlden.

I debatten havdas ibland att engangeffekter av avregleringar och 6kad
konkurrens skulle utnyttjas genom att riksbanken dandrade sitt prisstabilitetsmal
fran 2 % till ett lagre tal. Det skulle dock innebdra att tillfalliga effekter skulle
paverka malformuleringen, vilket skulle ta bort den stabilitet i malformuleringen
som ar ett egenvarde. Med en oférandrad operativ malformulering kan anda
kopkraften forstarkas genom att kronan apprecierar nominellt.

Ibland har det havdats att den "nya ekonomin” skulle leda till helt nya
ekonomiska samband. Nagra skil for en siddan féorandring ser jag ej. Snarare ar det
sa att den teknologiska utvecklingen innebar att verkligheten narmar sig de
forenklade antaganden som ligger till grund f6r manga ekonomiska modeller,
sasom ett stort matt av konkurrens och laga transaktionskostnader. Dairmed bor de
flesta av de modeller som Riksbanken anvander sig av idag fungera val sa bra om
strukturférandringar skulle ga snabbare i framtiden.

Inte heller ser jag ndgra skal till att Riksbankens tankeram i penningpolitiken
skulle behéva dndras i grunden om vi skulle fa en period med stark
produktivitetstillvixt. Daremot skarper det kraven pa var analys for att forsta de
olika stegen i en pagaende forandringsprocess vare sig vi satter etiketten ny eller
nygammal pa delar av denna process.



