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Finanskrisen som vattendelare

Atta ar efter finanskrisen lever vi i intressan-
ta tider. Man kunde ju tdnka sig att vdrlden,
vis av skadan, skulle vara mindre skuldsatt
nu, men i sjdlva verket har den sammanlagda
privata och offentliga globala skuldsattningen
Okat kraftigt sedan 2008. Varldsekonomin ar
antagligen darfor annu mer sarbar nu. Det har
ar bara en av de manga paradoxer som kan-
netecknar ekonomin i dag. Och paradoxer ar
som kdnt tacksamt stoff for en ekonomisk tid-
skrift. Ofta tvistar de ldrda om tolkningen av
fenomen som inte har en entydig forklaring,
vilket gor fenomenen sarskilt utmanande.

Ta produktiviteten, till exempel. Vi lever i
ndgot som kunde kallas digitaliseringens ti-
devarv ndr digitala 19sningar fordndrar vara
mdjligheter att hantera enorma informations-
massor (big data), att sammanldnka en myri-
ad olika apparater (internet of things), att ska-
pa helt nya tjdnster (sasom airbnb, en online-
marknadsplats for uthyrning och bokning av
privat boende), att fornya utbildningen och
automatisera produktionen. Men trots denna
tekniska revolution okar produktiviteten nas-
tan inte alls.

Produktivitetsdilemmat ar ingalunda ett
finlandskt problem, dven om den sittande re-
geringen emellandt har gett intrycket av att
Finland skulle vara sarskilt illa ute. I sjdlva
verket dr den stagnerade produktivitetsutveck-

lingen i allra hogsta grad ett europeiskt och
amerikanskt problem. I somras uppskattade
amerikanska Conference Board att produkti-
viteten i USA dr 2016 rent av skulle sjunka, in-
te Oka, for forsta gangen pd tre decennier. P4
frdgan varfor produktivitetsokningen har va-
rit ovanligt 1dg de senaste dren har experter-
na gett manga olika tolkningar. Kanske ar di-
gitaliseringen, trots allt, inte lika revolutione-
rande som tidigare tekniska omvdlvningar -
det &r ju 6ver 70 ar sedan Joseph Schumpeter
pekade pd den kreativa forstorelsen i innova-
tionernas spar. Eller kanske har digitalisering-
en dnnu inte avancerat tillrdckligt langt? El-
ler kanske vdra traditionella metoder att md-
ta produktiviteten inte dr goda nog - hur md-
ter man betydelsen av all denna samlade in-
formation som stdr till buds bakom en knapp
pa datorn eller mobilen? Eller mahinda hdam-
mar den dldrande befolkningen i industrildn-
derna produktiviteten i hogre grad dn digitali-
seringen gynnar den?

Det faktum att manga komplicerade eko-
nomiska frdgor saknar entydiga forklaringar
kan bero pa att fenomenen i sig ar helt nya.
Som de negativa rantorna, till exempel. Tra-
ditionellt ska rantan utgora kompensation for
risktagning. Ndr rantan ndrmar sig noll blir
det allt svarare att prissdtta risken. Vilka blir
konsekvenserna i samhallet av detta historiskt

sett unika ranteexperiment? Uppstdr bubblor
pa fastighets- och bostadsmarknaden? Under-
gravs bankernas lonsambhet i alltfor hog grad
ndr deras naturliga intjaningsmojligheter {6r-
samras? Hur fordndras manniskors kopbeteen-
de om nollrdntan blir ett ldngvarigt fenomen?
Endast tiden kommer att utvisa konsekvenser-
na, eller for att citera Finlands internationellt
kandaste och mest meriterade nationalekonom
Bengt Holmstrom i Talouseldmad tidigare i ar:
“Inte ens [centralbankscheferna] Janet Yellen
eller Mario Draghi vet vilka f6ljderna blir av
detta experiment”.

Livet efter finanskrisen blir inte som forr, in-
te ens i de lander dar bruttonationalprodukten
har aterhdmtat sig - for att inte tala om ldnder
som likt Finland fortfarande kdmpar for att na
upp till nivdn fore 2008. Finanskrisen dr pa
madnga sdtt en vattendelare som tvingar oss att
soka nya forklaringar ddr gamla sanningar in-
te langre galler.

En sdrskilt viktig fraga for ett exportberoen-
de land som Finland ber6r varldshandeln. Fore
finanskrisen 6kade den globala handeln snab-
bare dn bruttonationalprodukten. Finanskrisen
innebar en stortdykning fér bade handel och
tillvaxt, och under de senaste aren har varlds-
handeln inte vaxt lika kraftigt som bnp. Export
och import driver alltsd inte langre tillvixten
som forr, och ar 2015 var varldshandelns ok-

ning matt i savél vdarde som volym obetydlig.
De senaste arens utveckling dr sa dramatisk
att Financial Times i vdras gav en stort uppsla-
gen artikel rubriken A Structural Shift?”, en
strukturell forskjutning. Rubriken 4tféljdes av
ett frdgetecken, for sakerhets skull, men antyd-
dei alla fall att en tydlig forandring skett. Ater-
igen dr tolkningarna manga, men organisatio-
ner som IMF och WTO varnar sarskilt for den
vaxande protektionism som populistiska poli-
tiker manar fram i saval stora som sma lander.

Ekonomiska Samfundets Tidskrift, som ge-
nomgick en ansiktslyftning i fjol, stravar efter
att behandla aktuella ekonomiska fragor pa ett
analytiskt men dnda overskddligt satt. Flera av
de ovanndmnda fenomenen tangeras i artiklar-
na i detta nummer, sdsom sambandet mellan
global skuldsattning och globalt sparande. Vi
diskuterar nollrdntan, produktiviteten och di-
gitaliseringen. Vdra skribenter behandlar sam-
ma fenomen ur olika synvinklar. Det hander
att slutsatserna varierar. PA komplicerade fra-
gor finns inte enkla svar.

Ocksd en tidskrift som stravar efter ett po-
puldrvetenskapligt grepp mdste akta sig for att
gd alltfor 1dngt i forenklingen av verkligheten.
GoOr man det spelar man bara populisterna i
handerna.
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