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LARS JONUNG

Den nya ekonomin
| ett historiskt perspektiv’

Den nya ekonomin har inspirerat till djarva utsagor om var ekonomiska
framtid. Har granskas fem sadana utifran ett historiskt perspektiv. Hur
paverkar den nya ekonomin foljande fem fenomen: konjunkturcykeln, de
ekonomiska kriserna, inflationen, stabiliseringspolitiken samt den svenska
modellen? Svaren ar forvisso preliminara men pekar pa att den nya ekono-
min pa vissa omraden inte leder till ndgon méarkbar forandring, pa andra
omraden har den redan haft signifikanta effekter.

"Det nya blir snart gammalt, men de
gamla sanningarna forblir alltid nya” .

Svenskt talesitt fran tiden fore den nya
ekonomin. (K&la: Pelle Holm, Ordsprak
och talesatt, Bonniers, 1973.)

"Den nya ekonomin” &r ett begrepp som
idag genomsyrar snart sagt all diskussion
om ekonomisk politik och ekonomisk
utveckling. Det saknas dock en precis och
klar definition av begreppet. Jag associe-
rar den nya ekonomin i forsta hand med
en oppen "globaliserad” vérld med fria
och extremt snabba fléden av idéer och
information samt av kapital dver nations-
granserna. Dessa floden har vuxit lavinar-
tat under de senaste 10 dren genom epok-
gorande framsteg inom datortekniken,
ibland betecknad som IT-revolutionen
eller IT-undret.

Datortekniken har kraftigt reducerat
kostnaderna for att inhdmta information
och genomféra transaktioner, inte minst
finansiella transaktioner. Den nya ekono-
min har &en paverkat organisationen av
ekonomisk verksamhet. Inom foretagen
har mer decentraliserade organisationsfor-
mer vuxit fram. Trosklarna for intrade pa
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etablerade marknader har sankts, vilket
gynnat en vag av ny- och sméforetagande.
Den nya ekonomin har gjort det "hbilliga-
re’ att anvanda marknaden an ”planen”-
ordergivningen som allokeringsinstru-
ment.

Forutsdttningen for den nya ekonomin
ar val fungerande kapital- och aktiemark-
nader dar nya féretag och entreprentrer
kan finnariskvilligt kapital for att finansi-
era sin verksamhet. Den nya ekonomin &r
forenad med en renédssans for marknads-
ekonomin, i synnerhet for de finansiella
marknaderna. Den nya ekonomin har
spritt sig fran den amerikanska ekonomin
till 6vriga delar av vérlden. Den & ett
kapitalistiskt fenomen.2

Den nya ekonomin har skapat en strom
av djarva pastéenden och spddomar om att
manskligheten stér infor en ny framtid dar
gamla samband inte géller langre . Nu pa
troskeln till det nya artusendet skulle vi
skonja slutet pa den gamla ekonomin och
borjan till en ny guldader av tillvaxt och
expansion.

Jag véjer har att diskutera ngra av

1 Jag har fétt vardefulla kommentarer frén

Michael
Hamilton,
Jochumzen.

En god Gversikt pa svenska 6ver den nya eko-
nomin ges av Eriksson och Adahl [2000]. En
journalistisk beskrivning som kopplar samman
politik, historia och den nya ekonomin paen glo-
bal nivafinnsi Friedman [2000].

Bergman, Klas Fregert, Carl B
Magnus Henrekson och Peter
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dessa hypoteser, sdsom jag har vaskat
fram dem och tolkat dem i dagens littera-
tur. Jag betonar frégor som rér makroeko-
nomi och stabiliseringspolitik samt sven-
ska forhdllanden. Mikroekonomiska
aspekter bortser jag ifran.3 Jag tar upp fol-
jande dmnen:
1. Den nya ekonomin och konjunkturcy-
keln
2. Den nya ekonomin och framtida ekono-
miska kriser
3. Den nya ekonomin och inflationen
4. Den nya ekonomin och svensk stabili-
seringspolitik
5. Den nya ekonomin och den svenska
modellen

Innan jag framfér mina slutsatser vill
jag gardera mig. Jag & medveten om att
mitt resonemang &r impressionistiskt och
spekulativt. Mina val av historiska analo-
gier kan vara missvisande. Det & kanske
forst om 10-20 & som forskningen kan
utvérdera den nya ekonomin och dess
effekter pa svensk ekonomi och det sven-
ska samhdllet. Detta far inte forhindra oss
att soka belysa framtiden med de kunska-
per vi har tillgéngliga idag, namligen det
vetande som vilar pa forskningen kring
historiska forlopp.

1. Den nya ekonomin och
konjunkturcykeln

Den extremt |anga konjunkturuppgangen
i den amerikanska ekonomin under snart
ett decennium har bidragit till dodforkla-
ring av konjunkturcykeln. | den nya eko-
nomin med globalisering, 6kad konkur-
rens, nya organisationsformer inom né
ringdlivet och snabba produktivitetsfor-
béttringar kommer den traditionella kon-
junkturcykeln att ddmpas, jai ytterlighets-
falet kommer den att forsvinna. Fran
USA kommer detta monster att spridastill
ovriga delar av vérldsekonomin. Vi kom-
mer att levai en vérld med hég och konti-
nuerlig tillvéxt.

Det finns flera skd att stélla sig tvek-
sam till denna hypotes. For det férsta,
konjunkturcykeln har existerat under lang
tid, aminstone fran industrialismens

barndom. Vi kan dessutom notera cyklis-
ka svangningar i praktiskt taget ala eko-
nomiska tidsserier som konstruerats for
tiden fore industrialismen.

For det andra, &ven under tidigare tek-
nologiska och organisatoriska genombrott
i den ekonomiska historien har konjunk-
turvagorna fortsatt att rulla fram. Sa var
falet vid angans, elektricitetens, bilens
och flygets introduktion. Dessa kan jam-
foras med dagens I T-under. Varfor skulle
da de cykliska svangningarna dampas
idag?

Konjunkturcykeln tycks vara ett relativt
stabilt fenomen. | Sverige forefaller kon-
junkturen haft i grova drag snarlika egen-
skaper Over tiden. Den uppvisar ungefar
samma langd och djup for tiden fore for-
sta varldskriget som efter andra véarldskri-
get. Den har dessutom varit férhallande-
vis symmetrisk. Se Bergman och Jonung
[1994]. Samma monster med nagra ar
med uppgang foljt av ndgra ar av nedgang
tycks ocksa gdlla for Gvriga europeiska
ekonomier. Den amerikanska ekonomin
déremot tenderar att uppvisa langre kon-
junkturuppgangar (som under 1960-,
1980- och 1990-talen) foljt av kortare
nedgangar. Detta monster har dock inte
spritt sig till Europa—i varje fal inte hit-
tills. Se Berg-man, Bordo och Jonung
[1999].

Det finns sdledes goda historiska skal
till att stéllasig tveksam till hypotesen om
konjunkturens borttynande. Naturligtvis
kommer den avgOranden testen forst att
kunna gorasi framtiden nar vi fétt ytterli-
gare observationer. Till dess bér vi vara
skeptiska till pastdendet att den nya eko-
nomin stér for ndgot avgorande nytt pa
konjunkturfronten.

Likaval som vi kan forestélla oss krafter
som i framtiden déampar konjunktursvang-
ningarna, kan vi ténka oss faktorer som

forstéarker de cykliska fluktuationerna.

3 Enligt Nakamura [2000] kréver den nya eko-
nomin att den traditionella mikroekonomiska
paradigmen byggd pa fri konkurrens (den " osyn-
liga handen”) ersétts med Schumpeters teori om
” creative destruction”.
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Den nya ekonomin har ndmligen kopplat
samman vérldsekonomin hardare — framst
viade finansiellamarknaderna — efter den
globala finansiella avregleringen under
1980- och 1990-talen.

Den okade finansiella integrationen
Over grénserna borde rimligen forstarka
samvariationen i de nationella konjunktu-
rerna. En makroekonomisk eller finansiell
storning skulle med andra ord kunna spri-
da sig snabbare genom vérldsekonomin
an tidigare. Vidare & &gandet av aktier
och finansiella instrument mer utbrett &n
tidigare vilket bor gora konjunkturen mer
kéndlig for finansiella chocker. Enligt
denna hypotes kommer vi att registreraen
"tydligare” varldskonjunktur an tidigare.

Profetior om konjunkturcykelns hadan-
fard foljer sin egen cykel. Under perioder
med hog tillvaxt dyker de upp, sasom
under 1920-talet, under 1960-talet och nu
i borjan av 2000-talet. Nar sedan |agkon-
junkturen och depressionen kommer till-
baka, forutspas pa nytt permanent |agkon-
junktur — som fallet var under 1930-tal et
och i borjan av 1980-talet efter oljekriser-
na. 1dén om den permanenta |gkonjunk-
turen — en forestalIning fran 1930-tal skri-
sen — blev till och med inarbetad i 1900-
talets dominerande makroekonomiska
skola, namligen keynesianismen.

2. Den nya ekonomin och
framtida ekonomiska kriser

Den nya ekonomin har skapat bilden av
en ljus framtid fylld med god tillvéxt — i
kontrast till det krisfyllda och tillvaxtsva-
ga kvartssekel som avslutade 1900-talet.
Vad kommer att handa med de ekonomis-
kakrisernai den nya ekonomin. Finns det
nagon koppling har till de ekonomiska
krisernas historia?

Jag véljer att peka pa tva observationer.
Den forsta betonar den nya ekonomin som
en av flera drivkrafter bakom 1990-talets
finansiella och ekonomiska kriser. Under
detta artionden utbrét namligen en rad
spektakulara kriser i varldsekonomin. Det
borjade med de finska, engelska och sven-
ska valutakriserna hosten 1992. Dessa

blev en del av den europeiska valutakrisen
1992-93. Sedan foljde Mexiko-krisen
1994-95, Asienkrisen 1997, den ryskakri-
sen i augusti 1998 och den norska krisen
pa hosten 1998. | januari 1999 var det
Brasi-liens tur. Dessa valutakriser, vilka
som  regel ocksa omfattade bankkriser,
hade dessutom omfattande internationella
spridningseffekter.

De lander som drabbades av kris hade i
stort sett samtliga haft ett véxelkurssys-
tem som varit grundat pa en fast men jus-
terbar véxelkurs. Centralbankerna hade
emellertid mojlighet att &ndra kursen nér
sa befanns lampligt. Spekulanterna var
va medvetna om detta. Attackerna sattes
in n&r de ansdg att vaxelkursen hade en
felaktig niva Till slut tvingades central-
bankerna att kapitulera for en vermaktig
spekulation. Darmed havdes kriserna.

Den nya ekonomin var delvis orsaken
till krismonstret. Kriserna var namligen
alla associerade med forsok att behdllaen
fast véxelkurs i en vérld med snabba och
friakapitalrorelser. Den finansiella tekno-
logins utveckling gjorde spekulationen
oemotstandlig genom att bidra till ytterst
|&ttrorliga kapital strommar. Vi har hamnat
i en vérld med antingen helt flytande véx-
elkurser eller med valutaunioner som
EMU.

Den andra observationen &r att djupa
ekonomiska kriser ofta har foljt en lang
period av ekonomisk expansion, vilken
avslutats med en fas av intensiv spekula-
tion i aktier, fastigheter, mark och andra
reaa tillgangar. Nastan alla de djupaste
kriserna i vart land i fredstid foljer detta
monster. Krisen 1877-78 liksom krisen
1907 foljde efter en langre hdgkonjunktur.
Boomen under 1920-talet brots av depres-
sionen i borjan av 1930-talet. 1990-tals-
krisen foljde efter 80-talets Gverhettning.

Nu & 2000 befinner sig varldsekono-
min i en stark boom med kraftig uppgang
i aktier som hor till den nya ekonomin. Pa
1870-talet gallde spekulationen détidens
nya ekonomi, namligen jérnvégsaktier.
Under 1920-talet gédllde spekulationen
bl a bilaktier. Idag & det Cisco, Oracle,

Ekonomisk Debatt 2000, &rg 28, nr 6 563
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Intel, Ericsson och en upps6 av | T-aktier
som kanske framstdr som kraftigt Gver-
varderade om ndgra & — nar krisen kom-
mer. Vissa har redan kraschat — och fler
kommer att gora det.

Hur kommer dagens spekul ationsvag att
sluta? Den nya ekonomin baddar inte for
en ljus och krisfri framtid. Historiska
indikatorer pekar pa att dagens borsvéarde-
ring, i synnerhet for aktier knutna till den
nya ekonomin, ligger langt 6ver vad som
& rimligt att vanta sig vara langsiktigt
uthdlligt. De finansiella krisernas historia
har inte sett sitt slut.

3. Den nya ekonomin
och inflationen

For nérvarande upplever vastvéarlden den
l&gsta inflationstakten sedan 1930-talet.
Nedgangen i inflationen till en niva kring
eller strax 6ver noll procent & saende i
jamforel se med de tvasiffrigainflationstal
som registrerades under 1970- och 1980-
talen. | borjan av 1990-talet — strax fére
finanskrisen — |8g den svenska inflationen
pa dver 10 procent per &.

Den lagainflationen har fatt vissa bedo-
mare att forklara inflationen dod. Dods-
orsaken &r strukturell. Ny teknologi, snab-
ba produktivitetsvinster, 6kad konkurrens
mellan producenter och mellan l&énder,
svagare fackforeningar, kort sagt, den nya
ekonomin, har lagt inflationen i graven.

Vad sdger den ekonomiska historien om
en sadan prognos? Svaret & entydigt.
Inflationsutvecklingen &r inte bestamd av
den teknologiska och organisatoriska
utvecklingen —inte hittillsi varje fall. Det
finns perioder med snabba teknologiska
genombrott da prisnivan varit fallande, da
prisnivan varit konstant och da prisnivan
varit stigande. Inflationen bestéms av helt
andra faktorer 8n av takten i den teknolo-
giska utvecklingen.

Det forra seklet s3g tre stora inflations-
episoder: i samband med forsta och andra
véarldskriget samt under 1970- och 1980-
talen. Dessa var framst knutna till stats-
finansiellaforhdllanden. Inflation blev re-
sultatet av okontrollerbara budgetunder-

skott finansierade vialan i centralbanker-
na, d v s av "expansiv’ ekonomisk poli-
tik.4

Réddlan for inflation sitter kvar som en
konsekvens av den htgainflationen under
1970- och 1980-talen. Lardomen fran den
ekonomiska politiken under dessa artion-
den blev att undvika inflation. Det &r
denna erfarenhet som styr idag och som &r
den framsta forklaringen till den ldga
inflationen — inte den nya ekonomin.

Dagens ekonomiska politik inriktad pa
I&g inflation kommer att galla s lange
sominganyastorningar eller chocker ska-
par en ny prioriteringsordning mellan
malen for stabiliseringspolitiken. Vi kan
inte utesluta att sadana storningar kom-
mer i framtiden. Den nya ekonomin ger
oss sdledes inte automatiskt en inflations-
fri framtid.

4. Den nya ekonomin och svensk
stabiliseringspolitik

Den nya ekonomin, och hér har jag i for-
sta hand utvecklingen av den finansiella
teknologin i tankarna, har bidragit till att
andra forutsdttningarna eller ”"ramarna’
for svensk stabiliseringspolitik pa ett
omvélvande sétt. Néar forutséttningarna
andrades, reviderades ocksd medlen och
malen for stabiliseringspolitiken.

Fore den finansiella revolutionen ut-
maérktes stabiliseringspolitiken i Sverige
av en selektiv och interventionistisk in-
riktning. Det fanns en stark tro pa att den
svenska ekonomin kunde och borde styras
av det politiska systemet. Ett indag i
denna optimism var tron p&” finjustering”
och tron pa” aktiv politik”, i synnerhet pa
aktiv finanspolitik.

Malen for politiken var under dessa &
flera, bl a fast vaxelkurs for kronan, full
sysselsdttning, hog tillvaxt och "l&ga’
rantor. Grundbulten for politiken var
valutaregleringen vilken avskdrmade den
svenska kapitalmarknaden fran omvarl-

4 setex genomgangen av den internationella

finans- och penningpolitiken under 1900-talet i
Bordo och Jonung [1999].
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den. Bakom denna finansiella mur var de
inhemska finansmarknaderna underkasta-
de en genomgripande kontroll och styr-
ning av Riksbanken och Finansdeparte-
mentet. Politiska prioriteringar bestdmde
definansiellaflddena. Bostadssektorn, of-
fentlig sektor och storindustrin gynnades.

Under 1990-talet intréffade ett para-
digmskifte for stabiliseringspolitiken
framdrivet av nya finansiella forhalan-
den. Den inhemska finansmarknaden av-
reglerades i mitten av 1980-talet. Valuta-
regleringen nedmonterades 1989. Den
foljande 90-talskrisen demonstrerade att
fria kapitalrorelser dver Sveriges granser
gjorde det omgjligt att uppréatthdlaen fast
vaxelkurs for kronan.

Foljden blev att malen for stabilise-
ringspolitiken och prioriteringen mellan
dem andrades. Den fasta véaxelkursen
ersattes med en flytande kurs for kronan.
Malet for penningpolitiken — i stort sett
det enda malet for Riksbanken — & sedan
1993 siffersatt till tva procents inflation
per & inom ett intervall p& plus/minus en
procentenhet. Finanspolitiken & for nér-
varande inriktad pa att bedriva fordel-
nings- och strukturpolitik.

Den gamla uppséttningen ekonomisk-
politiska medel har ersatts med en ny.
Inslaget av selektivamedel och reglering-
ar inom penning- och finanspolitiken &r i
stort sett borta. Systemet med investe-
ringsfonder har gatt i graven. Penning-
politiken arbetar nu enbart med styrning
av den korta rantan pa avreglerade finan-
siellamarknader. Den finanspolitiska pro-
cessen styrs av en ny budgetlag. Riks-
banken har tilldelats en mer gavstandig
stéllning gentemot regering och riksdag.
Svensk stabiliseringspolitik &r idag i cen-
trala avseende tillbaka till ett |dge som
paminner om situationen under den klas-
siska guldmyntfoten fore 1914. Aven da
var kapitalrorelserna fria Over nations-
grénserna.s

5. Den nya ekonomin och
den svenska modellen

Framvaxten av den nya ekonomin, i syn-

nerhet av den livaktiga svenska |T-sek-
torn, har pa sina hall betraktats som ett
tecken pa den svenska modellens styrka
och framgang. Slutsatsen & tveksam. Det
forndller sig snarare tvartom: den nya
ekonomin utgér i manga avseenden en
revolt mot den svenska modellen med
dess starkt centraliserade och politiserade
struktur, symbios mellan en méaktig fack-
foreningsrérelse och storforetagen, regle-
rade finansmarknader, avsomnad bors,
hoga skattetryck, konkurrenshammande
regleringar och utjdmnade inkomst- och
formogenhetsfordel ningar.

Det svenska I T-undret & framst resulta-
tet av tre omfattande avregleringar. Forst
revs kreditmarknadskontrollerna under
senare hélften av 1980-talet. Sedan elimi-
nerades reglerna som hindrade utlanning-
ar fran att investera pa den svenska aktie-
marknaden i borjan av 1990-talet. Sam-
tidigt avreglerades telesektorn i Sverige
nér monopolet for den statliga telemyn-
digheten togs bort.

Denna kombination av avregleringar
Oppnade for en rask tillvaxt av den sven-
ska IT-sektorn. Riskkapital flot ymnigt
frén sdvé inhemska som utlandska kallor.
Nya bordistor forsdg nystartade foretag
med finansiering. Utldndska finansiérer
och riskkapitalister satsade friskt pa sven-
ska foretag, nagot som forhindrats av de
gamla kreditmarknadsregleringarna. Nya
foretag startades i en skala som var omgj-
lig nér de finansiella marknaderna i vart
land 1&g i dvala under Riksbankens och
Finansdepartementets kontroller.

Processen med avreglering pa tre olika
marknader forldste med tiden det svenska
s k IT-undret. Men detta & inget trolleri
for den historiskt bevandrade. Samma
mirakel uppenbarar sig gang pagang i den
ekonomiska historien néar hart reglerade
och politiserade marknader avregleras
och 6ppnas fér konkurrens.

IT-sektorn stér utanfor den svenska

arbetsmarknadens traditionella reglering-

SSetex Jonung [1999] for en nérmare beskriv-
ning av paradigmskiftet i svensk stabiliserings-
politik 1970-95.
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ar och fackliga aktiviteter. Kollektivavta-
let har &nnu inte kommit till I T-branschen.
Det unga I T-folket har inte organiserat sig
i fackforeningar. Dessutom har sektorn
annu inte fullt ut drabbats av det sedvanli-
ga svenska skattetrycket — &ven om en rad
IT-entreprendrer redan valt att fly det
svenska skattesystemet genom utlands-
lokalisering. Ett ské &r att verksamheten
uppvisar stora forluster. Lon och ersétt-
ning ges delvis med optioner och hopp om
framtida tillvaxt i vardet pa | T-aktier. 1T-
aktier anvénds dessutom som valuta vid
foretagskop.

I den svenska modellen tillhdrde LO-
arbetaren, byrakraten och ombudsmannen
hjdltarnas krets. Arbetaren, anstédlld pa
kollektivavtal, producerade den gamla
ekonomins produkter vid det |6pande
bandet. Den offentligt anstéllde byrakra-
ten administrerade en véxande offentlig
sektor. Ombudsmén och beslutsfattare
inom den korporativa strukturen och inom
det politiska systemet férhandlade om och
styrde over produktionsresultatet. Ut-
landska beslutsfattare var utestangda fran
Sverige genom valutaregleringen. Hjal-
tarna i den nya ekonomin &r foretagaren,
uppfinnaren, riskkapitalisten med sina
natverk Gver nationsgranserna. Detta &r
helt andra centralfigurer @n i den svenska
modellen.

Dagens expansiva svenska |T-sektor
liksom den nya ekonomin ser jag som
tecken pa marknadsekonomins dynamis-
ka egenskaper, en sldende demonstration
av vad kapitalismen som ekonomiskt sys-
tem kan astadkomma givet en gynnsam
ram. Den historiskt intresserade ser hér
kopplingen till Adam Smiths och Karl
Marx tankar om kapitalismens formaga
att skapa tillvaxt. Allt &r inte frid och
frojd. Jag ser framfoér mig konkurser och
krascher i 1T-sektorn och den nya ekono-
min. Det hor till bilden av inférandet av
ny teknologi.

Slutord

Jag vill citera det inledande taleséttet till
denna artikel: "Det nya blir snart gam-

malt, men de gamla sanningarna forblir
altid nya’. Det finns skd att stdlla sig
tveksam till ménga av de pastaenden som
forts fram i debatten om den nya ekono-
min. Jag har vant mig mot nagra som jag
funnit klart tveksamma sett i ljuset av de
historiska erfarenheterna.

Jag &r i grunden optimistisk om den nya
ekonomin. Den innebér en dynamisk och
lovande utveckling fér vérldsekonomin.
Den skapar och kommer att skapa pro-
duktivitetsvinster och dérmed hogre va-
fard. Den ger nyamgjligheter for mannis-
kor att hgja sin levnadsstandard — sdsom
resultatet varit vid alla stora teknologiska
genombrott. Sist men inte minst: den bi-
drar till en Oppnare och —som jag tror och
hoppas — mer demokratisk vérld & den
gamla.
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