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Runt millennieskiftet forutspaddes en ny tillvixtera. | dag dominerar i stéllet farhagor om bestaende stagnation.
Men det ar ett vanligt misstag att 6verbetona de senaste erfarenheterna.

Sedan finanskrisens utbrott 2007/2008 har tillvaxten i de ekonomiskt mest utvecklade landerna varit dalig. Euroomradets
BNP ar fortfarande lagre an fore krisen. | USA har BNP vaxt men ligger anda mycket under den niva som skulle ha natts
med tidigare tillvaxttal. Utvecklingen har lett till en internationell diskussion om huruvida vastvarlden fastnat i varaktig
stagnation.

En stagnationshypotes ar forknippad med amerikanska ekonomer som Larry Summers och Paul Krugman. Enligt den har
rantenivan som kravs for hogt resursutnyttjande och 1&g arbetsldshet (den naturliga réntan, enligt den terminologi som den
svenske nationalekonomen Knut Wicksell introducerade for drygt hundra ar sedan) fallit och ar nu kraftigt negativ. Orsaken
skulle vara att benagenheten att spara 6kat, vilket haller tillbaka den privata konsumtionen, samtidigt som viljan att investera
minskat. Den 6kade sparbenagenheten kan bero pa faktorer som langre livslangd (vilket starker drivkrafterna att spara for
alderdomen) och en ojamnare inkomstférdelning (héginkomsttagare sparar mer an laginkomsttagare). Den minskade
investeringsviljan férklaras med lagre befolkningstillvaxt och en férmodat lagre innovationstakt. Okad osékerhet om den
ekonomiska utvecklingen kan ocksa ha lett till saval mer forsiktighetssparande som lagre investeringar.

Ett vanligt resonemang ar att centralbankerna inte kan dstadkomma sa negativa spar- och lanerantor som behovs for lag
arbetsléshet. Manniskor kan visserligen tankas betala en viss "fOrvaringsavgift” for sina pengar till bankerna, men blir den
for hdg kommer andra billigare forvaringsmojligheter att utvecklas (entreprendrer kanske erbjuder privata Fort Knox). Men
inte ens laga — eventuellt negativa — rantor I6ser problemet, eftersom de kan antas leda till dverdrivet risktagande pa
finansmarknaderna nar aktérerna jagar avkastning. Foljden blir da cykler dar tillfalliga uppgangsfaser foljs av nya
finanskriser.

En alternativ stagnationshypotes fokuserar pa den langsiktiga potentiella tillvaxten, alltsa tillvaxten vid normalt
kapacitetsutnyttjande. En annan amerikansk ekonom, Robert Gordon, har med stor emfas havdat att de mest
tillvaxtframjande innovationerna, till vilka han raknar bland annat elektricitet, férbranningsmotor och VVS-system, redan
gjorts. Dessa innovationer forklarar enligt honom att tillvaxten i vastvarlden var "onormalt” hég under perioden 1870-1970.
Aven om it-revolutionen sedan ater gav en snabbare tillvaxt runt millennieskiftet, var det bara en krusning pa ytan. Gordons
syn ar att internet och mobilteknologi framst har underhallningsvarde men inte ger nagra avgérande produktivitetsvinster pa
sikt.

Vad ska man tro om dessa resonemang? Hypotesen om fallande innovationstakt ar hogst tveksam. Det har i alla tider
funnits prognoser om att de stora innovationerna redan ar gjorda. Men dessa forutsagelser har hittills alltid varit fel.
Antagligen tankte man pa samma satt for nagra tusen ar sedan nar hjulet uppfunnits. Dessa prognoser speglar nog mest att
innovationer narmast definitionsmassigt inte gar att foérutsaga, eftersom de da antagligen redan skulle ha gjorts.

Det dr svarare att bedoma resonemanget om att den naturliga rantan har fallit kraftigt. Det far stod av att realrantorna (de
nominella rAntorna minus inflationen) pa langfristiga statsobligationer i de mest utvecklade landerna successivt hade sjunkit
redan fore finanskrisen (fran cirka 4 procent under 1980-talet till cirka 2 procent). Kanske var sa laga rantor en forutsattning
for den starka utvecklingen i varldsekonomin under 2000-talets forsta ar, samtidigt som de lade grunden till finanskrisen. Vi
vet inte om de striktare finansiella regleringar som nu inforts gor det mojligt att leva med laga rantor utan att finansiella
bubblor uppstar.

En viktig iakttagelse ar att nationalekonomin — liksom andra samhallsvetenskaper — ar battre pa att forklara vad som redan
hant &n att férutsaga framtiden. Det finns ocksa en alldeles for stark tendens att dra ut trender frdn de senaste
erfarenheterna.

Sa var fallet nar faran for varaktig stagnation forst borjade diskuteras pa 1930-talet. Men den forvantade stagnationen
uteblev. Tvartom karakteriserades de forsta trettio aren efter andra varldskriget av lag arbetsloshet och hog tillvaxt. Det
skapade en felaktig tro pa att den keynesianska konjunkturpolitik som da bedrevs skulle trygga denna situation for all
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framtid. Men politiken medférde i stallet ohallbart hég inflation under 1970-talet som sedan fick brytas genom
arbetsloshetsskapande atstramningar. Den goda ekonomiska utvecklingen i de flesta lander runt millennieskiftet ledde
sedan fram till férestaliningen att konjunktursvangningarna blivit allt mindre. Inget kunde vara mer fel.

De som tror pa varaktig stagnation har enligt min mening paverkats alltfor mycket av de senaste tio arens utveckling. Min
gissning ar att bade resursutnyttjande och tillvaxt i de mest utvecklade landerna inom nagra ar atergar till mer normala tal.
Hypotesen om varaktig stagnation kommer da snart att glémmas bort. Men dven min prognos bor forstas tas med en nypa
salt eftersom den ar lika osaker som alla andra prognoser.
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