Férdjupning i Konjunkturlaget december 2005 (Konjunkturinstitutet)

Lag trendmassig BNP-tillvaxt i
euroomradet

Inledning

De senaste arens konjunkturaterhimtning har varit
betydligt lingsammare i euroomradet dn i t.ex. USA
och manga prognosmakare har tvingats skriva ner
sina BNP-prognoser vid itskilliga tillfillen. Aven
om resursutnyttjandet i euroomradet dr lagt f6r
tillfallet, 4r den svaga tillvixten inte enbart ett cy-
kliskt fenomen. Medan ekonomins tillvixtpotential i
USA i dag verkar vara minst lika h6g som under
t.ex. 1970- och 1980-talen, har den potentiella till-
vixttakten 1 euroomradet i stillet minskat under de
senaste decennierna.

Dessutom tenderar den demografiska utveck-
lingen att leda till en ytterligare minskning framéver.
Att ha en uppfattning om ekonomins tillvixtpoten-
tial dr viktigt f6r bland annat bedémningar av fi-
nans- och penningpolitik. Syftet med denna fot-
djupningsruta ar att presentera nagra grundliggande

fakta om trendtillvaxten i euroomriadet. Rutan avslu-

tas med en kort diskussion kring framtidsutsikter.3
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TillvAxtens komponenter

Foradlingsvirdets tillvaxt bestims av summan av
tillvixten i arbetsproduktiviteten och tillvixten i
antalet arbetade timmar.?

I s.k. tillvaxtbokforing beskrivs ekonomin av en
produktionsfunktion dér insatser av produktions-
faktorerna arbete (normalt matt i antalet arbetade
timmar) och kapital tillsammans med sa kallad total
faktorproduktivitet (TFP) genererar produktion.

Det kan visas (se fotnot 3) att férandringen 1 ar-
betsproduktivitet bestims av férandringen 1 TFP
samt forindringen i kapitalintensiteten, dvs kvoten
mellan insatsen av kapital och insatsen av atbete.
Forindringen 1 kapitalintensiteten kallas ofta kapital-
fordjupning.

Tabell 5 Tillvaxtens komponenter i euroomradet och USA

Genomsnittlig arlig forandring

Euroomradet® USA
Timmar Produktivitet BNP Timmar Produktivitet BNP
1970-1979 -0,6 4,4 3,8 15 1,7 3,2
1980-1989 -0,2 2,5 2,3 1,7 1,3 3,0
1990-1999 0,2 1,9 2,1 15 15 3,1
1990-1994 -0,6 2,2 1,6 0,9 1,4 2,3
1995-1999 1,0 1,6 2,5 2,2 1,7 3,8
2000-2004 0,6 1.3 1,9 -0,1 2,8 2,8
1970-2004 0,1 2,3 2,4 1,3 1,8 3,0

Killor: Groningen Growth and Development Centre and the Conference Board, Total
Economy Database, August 2005, http://www.ggdc.net samt Konjunkturinstitutets

berdkningar.

1T euroomridet ingar fore 1990 Visttyskland i stillet for Tyskland.

3 Lat Q sta for produkt eller féradlingsvirde (t.ex. BNP) och L
for insatsen av arbete: Q = (Q /L) - L . Efter logaritmering och
differentiering erhdlls AlogQ = Alogq + Alog L dir q=Q/L ar
féradlingsvirde per timme, dvs arbetsproduktivitet. AlogX ar
den procentuella férindringen i X . I ekonomiska modeller star
K och L normalt f6r flddet av kapitaltjanster respektive tjdnster
fran arbetskraften. I praktiken mats dock ofta K som
kapitalstocken och L som antalet arbetade timmat.
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TEFP-tillvixt tolkas normalt som teknologiska fram-
steg eller andra innovationer, t.ex. vad giller fore-
tagsorganisation, som medfor 6kad produktion vid
en given insats av produktionsfaktorerna kapital och
arbete.5

Fallande trendtillvaxt i euroomradet sedan
1970

Den genomsnittliga arliga BNP-tillvixten i euroom-
radet £6r perioden 1970-2004 uppgar till

2,4 procent, att jimfoéra med 3,0 procent i USA.
Den genomsnittliga tillvixten f6r en lingre tidsperi-
od kan ses som en indikation pa trendtillvaxt eller
potentiell tillvixt. I tabell 5 redovisas den genom-
snittliga atliga tillvixten for antalet arbetade timmar,
arbetsproduktivitet och BNP f6r euroomradet och
USA i tioarsperioder. Av tabellen och av diagram 56
framgar att tillvixten 1 euroomradet har fallit trend-
missigt sedan 1970-talet. BNP-tillvixten 1 USA har
varit mer stabil, vilket innebir att tillvaxtskillnaden
gentemot USA har 6kat 6ver tiden. De senaste 15
aren har tillvixten i USA varit ca en procentenhet
hégre dn i euroomradet.

4Ofta utgdr man fran en s.k. Cobb-Douglas
produktionsfunktion med konstant skalavkastning:

Q =TFPR; - Ktl_“ 4% . Under standardantaganden ar (1-o)
kapitalets andel av forddlingsvirdet och o dr arbetets andel av
foradlingsvirdet. Om bada sidor divideras med L erhalls

1- .. .
q =TFR (K; /L) “ dir K/L ir kapitalintensiteten. Efter
t

logaritmering och differentiering erhalls

Alogg; = AlogTFR + (1 - @)Alog(K; /L) .

5 TFP ir inte observerbar och mits i empiriska studier som en
residual. Darmed speglar detta matt inte enbart teknologiska
eller andra innovationers inverkan pa produktion och
arbetsproduktivitet, utan dven all annan vatiation som inte kan
hinféras till kvantitativa férandringar i kapital eller arbete.
Dirfér inkluderas f6randringar i arbetskraftens humankapital
och variationer i hur intensivt kapitalstocken eller arbetskraften
utnyttjas, samt olika matfel.

Diagram 56 BNP i euroomradet
Arlig procentuell férandring

6 -

4

B I s
70727476 7880828

— BNP-tillvaxt

—— Genomsnitt 1970-1979

—— Genomsnitt 1980-1989

— Genomsnitt 1990-1999

— Genomsnitt 2000-2004

4
0
&4
0~
60
©-
o4
©-
N4
©-
=4
©-
o4
©-
04
o-
S
o
o4
o-
i

Kéllor: Groningen Growth and Development Centre and the
Conference Board, Total Economy Database, August 2005,
http://www.ggdc.net samt Konjunkturinstitutets berakningar.

Svag utveckling av arbetade timmar i eu-
roomradet, men forbattring de senaste
aren

Under storre delen av den undersékta perioden
torklaras skillnaden i BNP-tillvixt av att antalet
arbetade timmar har vuxit langsammare i euroom-
radet dn i USA. Under hela perioden 1970-2004
vixte antalet arbetade timmar i euroomradet med 1
genomsnitt 0,1 procent per ar, att jaimféra med

1,3 procent per ar i USA. Skillnaden har dock mins-
kat avsevirt under perioden (se diagram 57).

Diagram 57 Antal arbetade timmar i euroomradet
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: Groningen Growth and Development Centre and the
Conference Board, Total Economy Database, August 2005,
http://www.ggdc.net samt Konjunkturinstitutets berakningar.

Av tabellen framgar att tillvixten i antalet arbetade
timmar i euroomradet stigit ganska markant under
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den senaste tiodrsperioden.s En viktig orsak till den
starkare utvecklingen 4r sannolikt att strukturella
forindringar medfort att arbetskostnadstillvixten i
euroomraddet har dimpats. Bedémare har pekat pa
en rad forklaringar, som en férindrad 16nesitt-
ningsmekanism och arbetsmarknadsreformer som
frimjat férekomsten av deltidsjobb samt kortare
och flexiblare anstillningskontakt. Denna typ av
torindringar kan antas ha lingvariga effekter pd
timtillvixten och dirmed pd potentiell tillvixt. En
del av den 6kade timtillvaxten kan emellertid sanno-
likt forklaras av en anpassning till en ldgre nzva £6r
arbetskostnaderna, t.ex. till f6ljd av sinkt skatt pd
arbete. Denna del av de positiva effekterna pa tim-
tillvixten forsvinner nir anpassningsprocessen till
den ldgre kostnadsnivan dr avslutad.”

Den lagre trendtillvaxten i euroomradet
forklaras av lagre arbetsproduktivitetstill-
vaxt

Arbetsproduktivitetsutvecklingen dr i grova drag en
spegelbild av utvecklingen av antalet arbetade timar.
Arbetsproduktiviteten har 6kat betydligt snabbare i
euroomrddet dn 1 USA under storre delen av perio-
den 1970-2004. Men medan arbetsproduktivitetstill-
vixten 1 USA steg under den andra halvan av 1990-
talet och inledningen av 2000-talet, sjénk den 1 eu-
roomradet under samma period (se diagram 58) och
har sedan mitten av 1990-talet varit ligre dn 1 USA.
Det dr saledes atbetsproduktivitetens utveckling
som ligger bakom att trendtillvixten 1 USA i allt
hégre grad Gverstiger trendtillvixten i euroomradet.

6 Bakom denna uppging doljer sig en minskad tillvixt av den
arbetsfora befolkningen som mer 4n vil kompenserats av en
dimpad minskning av medelarbetstiden, en ldgre 6kningstakt av
arbetslésheten och framf6r allt en 6kning av tillvixten i
sysselsittningsgraden.

7 Under perioden 2000-2004 steg antalet arbetade timmar t.o.m
snabbare i euroomradet dn i USA. Hir torde dock rent cykliska
effekter ha spelat in. Perioden katakteriseras i genomsnitt av ett
lagt resursutnyttjande och konjunkturens paverkan pa antalet
arbetade timmar 4r normalt stérre i USA 4n i euroomradet.
Faktum kvarstir dock att antalet timmar i euroomradet trots en
svag konjunktur utvecklades relativt starkt under denna period.
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Diagram 58 Arbetsproduktivitet i euroomradet
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Groningen Growth and Development Centre and the
Conference Board, Total Economy Database, August 2005,
http://www.ggdc.net samt Konjunkturinstitutets berakningar.

Vad ligger bakom nedgangen i produktivi-
tetstillvaxten i euroomradet?

En av de mer 6vergripande orsakerna till den sjun-
kande produktivitetstillvixten i euroomradet ér att
decennier av cathing up har eliminerat skillnaden i
produktivitetsnivder och dirmed gradvis undanréjt
denna killa till produktivitetstillvixt i euroomradet.
Strukturella férindringar pa arbetsmarknaden har
ocksa spelat roll, vilket diskuteras nedan.

Det kan vara intressant att forst titta pa hur
mycket de tva komponenterna TFP och kapitalfor-
djupning kan forklara nedgingen i arbetsproduktivi-
tetstillvixt i euroomridet. Resultaten i vissa studier
pekar pa att den frimsta orsaken dr en sjunkande
TEP-tillvaxt.s Enligt dessa studier har TFP-
tillvixten i euroomradet sjunkit successivt sedan
1970-talet. Nedgangen under senare ar har inneburit
att TFP for forsta gangen sedan det andra vérldskri-
get stigit langsammare 1 euroomradet 4n 1 USA, dir
TEP-tillvixten under senare ar har Gkat.

Mitproblemen dr dock stora (se fotnot 3). I en
studie som bl.a. baseras pa en mer detaljerad
branschstatistik (Estevao, M. (2004) ”Why Is Pro-
ductivity Growth in the Euro Area So Sluggish?”
IMF WP/04/200) gors bedomningen att TFP-
tillvixten i euroomradet har varit férhallandevis
konstant under perioden 1979-2000. Dock kommer
dven Estevao fram till att TFP-tillvaxten i USA har

8 For exempel, se Musso, A. & T. Westermann (2005)
”Assessing Potential Output Growth in the Euro Area” ECB
Occasional Paper Series No. 22. eller Skoczylas, L & B. Tissot
(2005) “Revisiting Recent Productivity Developments Across
OECD Countries” BIS Working Papers No.182.
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6kat under senare tid. Den relativt euroomradet
gynnsamma utvecklingen beror pa en starkare TFP-
tillvixt 1 branscher som ér intensiva i anvindandet
av IKT, t.ex. grossist- och detaljhandel samt finansi-
ella tjanster.

Att Estevaos resultat inte pekar pa nagon signifi-
kant nedgang i TFP-tillvixt i euroomradet forklaras
till stor del av att han tar hansyn till f6rindringar i
arbetskraftens kvalitet. Enligt studien har tillvixten i
arbetskraftens kvalitet sjunkit under senare tid och
kan ddrmed till viss del forklara nedgangen i arbets-
produktivitetstillvixten i euroomradet. I empirisk
tillvixtbokf6ring ddr man inte tar hinsyn till f6rind-
ringstakten i arbetskraftens kvalitet, vilket bl.a. dr
fallet i ovan nimnda studier, tar sig en sidan fo1-
dndring uttryck i en ldgre TFP-tillvaxt (se fotnot 3).
Den troliga orsaken till att kvalitetstillvixten hos
arbetskraften har sjunkit hinger samman med den
ovan nimnda 6kade tillvixttakten i antalet arbetade
timmar. Sannolikt har minga av de personer som
tillkommit pé arbetsmarkanden en férhallandevis lig
produktivitet.

Enligt Estevao dr emellertid den viktigaste fo1-
klaringen till nedgangen i produktivitetstillvaxt i
euroomradet en langsammare kapitalférdjupning.
Strukturella férindringar pa arbetsmarknaden (se
ovan) har medfort en ldg tillvixt av arbetskrafts-
kostnaderna i férhéllande till kapitalkostnaderna,
vilket 1 sin tur har medfort en ldgre kapitalintensitet
an annars. Dessutom har det skett en cyklisk ned-
gang i investeringarna under senare ar.

En tentativ slutsats dr att det framfGr allt dr ett
ligre bidrag fran kapitalférdjupning och en ldgre
kvalitetstillvixt hos arbetskraften som ligger bakom
nedgangen i arbetsproduktivitetstillvixt i euroomra-
det. Nedgdngen i bidraget fran kapitalférdjupning
och i arbetskvalitetstillvaxt skulle ha kunnat mot-
verkas av en 6kning av TFP-tillvixten (justerad fOr
arbetskraftens kvalitet) liknande den som har skett i
USA under senare tid. Nagra sidana tecken finns
emellertid inte f6r euroomradet.

Utsikter for euroomradet de narmaste aren

Sammanfattningsvis har den trendmassiga BNP-
tillvixten i euroomradet fallit sedan 1970-talet.
Skillnaden gentemot USA har 6kat, trots att skillna-
den i timtillvdxt har minskat. Bakom nedgangen
ligger en minskad arbetsproduktivitetstillvaxt. Fra-
gan dr om nedgangen i trendmassig BNP-tillvixt dr

tillfallig eller inte. I detta avsnitt diskuteras bed6m-
ningar av trendmissig tillvixt i euroomradet under
de nidrmaste fem dren.?

Som ndmnts har utvecklingen pa arbetsmarkna-
den i euroomradet varit relativt positiv under senare
ar. Forbittringen har dock skett frin en lag niva.
Med en 1 utgangsliget fortsatt hog jamviktsarbets-
16shet och en i utgangsliget ldg (strukturell) syssel-
sdttningsgrad bor det finnas mojligheter att vidta
forindringar som sinker jamviktsarbetslosheten och
som far sysselsdttningsgraden att stiga. Samtidigt ar
den demografiska utvecklingen relativt dyster. Efter
att ha 6kat med i genomsnitt 0,2 procent per ar
under 1990-talet vintas antalet personer i arbetsfor
alder stagnera under den nirmaste femarsperioden.
Aven om arbetsmarknadsreformer skulle medféra
en hégre sysselsdttningsgrad och en ldgre jimvikts-
arbetsloshet, innebir saledes en dldrande befolkning
att utvecklingen av antalet arbetade timmar férmod-
ligen blir relativt svag (de stora demografiska effek-
terna intrider dock forst efter 2010).

En bedémning av arbetsproduktivitetstillvaxt pa
kort sikt beror till viss del pa hur man bedémer att
bidraget till produktivitetstillvixten fran TEFP re-
spektive kapitalférdjupning utvecklats under senare
ar. Bidraget fran kapitalférdjupning innehéller en
forhallandevis stor cyklisk komponent. Darmed
toljs ofta en minskning (6kning) av bidraget fran
kapitalférdjupning av en 6kning (minskning). Enligt
den tentativa slutsatsen ovan om ett ldgre bidrag
fran kapitalférdjupning under senare ar kan det
finnas skdl att vinta sig en viss rekyl och ett hogre
bidrag frin kapitalférdjupning framéver. Den del av
nedgdngen i kapitalintensitetstillvixten som berott
pa strukturella f6rindringar genererar dock inte
ndgon rekyl. Dessutom dr det svart att bedéma nir
rekylen intriffar.

TEP-tillvixten, vilken frimst beror pé teknolo-
giska chocker som inte har nigot nira samband
med konjunkturcykeln, 4r mindre cyklisk dn bidra-
get fran kapitalférdjupning.

Dessa 6verviganden ér bara ett exempel pa var-
tor prognoser for potentiell tillvixt generellt dr £6r-
knippade med stor osdkerhet. Trots det dt de be-
démningar som finns av potentiell tillvaxt i euroom-

2 Ekonomin antas under denna petiod vara i jaimvikt i
bemitkelsen att produktionsgapet ér slutet och att inflationen dr
i enlighet med ECB:s mél. Diremot stills inte kravet att t.ex.
kapitalintensiteten, TEP och reallénerna ska befinna sig i
langsiktig jimvikt. Ddremot antas dessa variabler nirma sig sina
langsiktiga jamviktsvirden.
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radet forhdllandevis samstimmiga. I ovan nimnda
artikel konstruerar Musso & Westermann ett fram-
tidsscenario dir bade TFP och kapitalférdjupningen
under de kommande fem aren antas fortsitta att
vixa 1 samma takt som genomsnittet under den
senaste tiodrsperioden. Det innebir att arbetspro-
duktiviteten stiger med 1,4 procent per ar. De senas-
te drens trender pd arbetsmarknaden antas halla i
sig, dvs. sysselsittningsgraden fortsitter att 6ka,
jamviktsarbetslosheten minskar marginellt och me-
delarbetstiden minskar. Antalet personer 1 arbetsfor
alder antas stagnera. Sammantaget innebir detta att
antalet arbetade timmar stiger med 0,4 procent per
ar och ddrmed att potentiell BNP-tillvixt vintas
uppga till 1,8 procent.

I en studie fran 2005 (Economic Survey of the euro
area) bedémer OECD att potentiell tillvixt i euro-
omridet kommer att uppga till 1,9 procent i genom-
snitt under de nirmaste fem aren. OECD riknar
med en viss 6kning av arbetsproduktivitetstillvixten
till 1,6 procent, medan tillvixten i antalet arbetade
timmar sjunker till 0,3 procent. Aven National Insti-
tute of Economic and Social Research i London
prognostiserar en arlig BNP-tillvixt pa 1,9 procent
de ndrmaste sex dren. Enligt Consensus Forecasts
(oktober 2005) undersékning tror ocksa de dryga 30
deltagande prognosmakarna i genomsnitt pa en
tillvixt pa 1,9 procent per 4r under bade de ndrmas-
te fem dren och de nirmaste tio dren.

Avslutande kommentar

Framskrivningarna ovan indikerar en trendmissig
BNP-tillvixt i earoomradet som ar ligre dn

2 procent under de nirmaste aren. Det dr framfor
allt det senaste decenniets positiva timutveckling
som riskerar att brytas. Om euroomradets potentiel-
la tillvixttakt kommer att uppga till 1,9 procent har
den minskat med ca 0,5 procentenheter sedan slutet
av 1990-talet. P4 lingre sikt kan den demografiska
utvecklingen medféra en ytterligare minskning.
Under standardantaganden kan vilfirdseffekterna
av en sadan utveckling antas vara negativa. Vid en
ofdrindrad ambitionsnivd i vilfirdssystemen kom-
mer de offentliga finanserna att utsittas for stora
pafrestningar.
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