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Ny teknologi, produktivitetsvekst og

renter

Dersom ny teknologi lgfter produktiviteten, skulle den ifglge lerebokmodellen ogsé gi redu-

sert sparevilje og gkt investeringsvilje. Realrentene skulle da blitt presset opp. I denne artikke-

len diskuteres mekanismer som gir det motsatte — nemlig at ny teknologi presser realrentene

ned.

1. INNLEDNING!

Fra 1980-tallet og frem til i dag har de globale realren-
tene falt med om lag 4,5%. Rentenedgangen har skjedd
gradvis. Det indikerer at rentefallet ikke er et konjunktur-
fenomen, men at det er de ngytrale realrentene som har
falt (Rachel og Smith, 2015). Produktivitetsveksten har,
som rentene, vert fallende. For OECD-landene var den
srlige produktivitetsveksten 2,3% fra 1995 til 2004. Den
ble mer enn halvert, til 1,1%, i perioden fra 2005 til 2015
(Brynjolfsson, Rock, og Syverson, 2017).

Samtidig er det en enorm oppmerksomhet om ny tek-
nologi, og de store produktivitetsgevinster og samfunns-
messige endringer denne skal gi. Ifglge lereboka, se for
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eksempel kapittel 1 i Obstfeld og Rogoff (1996), burde
forventninger om fremtidig produktivitetsvekst presse
opp renteniviet allerede i dag. S& hvordan henger dette
sammen? Hvorfor faller rentene dersom ny teknologi skal
gi hoyere produktivitetsvekst? Og hva vil implikasjonen
vare for globale realrenter fremover?

Det er vanlig 4 legge til grunn at hgyere fremtidig produkti-
vitetsvekst gir hoyere realrenter. For det forste sa vil hoyere
produktivitetsvekst medfore at en blir rikere i fremtiden i
forhold til i dag. Denne fremtidige inntektspkningen har
sitt motstykke i redusert sparing i dag, siden konsumen-
tene vil gnske 4 ta ut inntektsgkningen i gkt bade natidig
og fremtidig konsum. Mindre tilbud av sparemidler gjor
at renten i dag ma presses opp, slik at investeringsetter-
sporselen drives ned til det som kan dekkes av tilgjengelig
sparing. For det andre s& gjor hoyere produktivitetsvekst
at det blir mer lgnnsomt 4 investere. Til en gitt rente vil
derfor etterspgrselen etter investeringer, og dermed spa-
remidler, gd opp. Men okt ettersporsel etter sparemidler
betyr at prisen pé disse, altsd rentene, mé g& opp. Rentene
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ma gke helt til investeringsettersparselen er tilpasset de
tilgjengelige sparemidlene. @kt produktivitetsvekst gir
altsd redusert sparevilje og gkt investeringsvilie. Men vi
kan ikke bade fa redusert sparing og okt investering. For
4 Klarere spare-investerings-markedet m4 realrentene opp.

I dette enkle eksemplet fremkommer realrenten uavhen-
gig av hvilken nominell rente sentralbanken setter. Vi kan
tenke p4 dette som den realrenten vi har om sentralbanken
hverken forer en kontraktiv eller en ekspansiv pengepoli-
tikk. Denne renten vil bli omtalt som den ngytrale realren-
ten, og det er denne som blir diskutert i artikkelen.

Rentenivéet internasjonalt er fortsatt svert lavt, og rente-
forventningene peker mot en svert gradvis renteoppgang
og lave renter selv pa lang sikt. Fr oppmerksomheten om
den heye produktiviteten som skal folge i kjglvannet av
ny teknologi er hypet? Er teoriene om hva som bestemmer
sammenhengen mellom produktivitet og realrenter man-
gelfulle? Eller kanskje teoriene er mer relevante for gammel
enn for ny teknologi? I denne artikkelen argumenteres det
for at disse sparsmélene i stor grad har et felles svar, og at
svaret er ja.

2. ER NY TEKNOLOGI HYPET?

Fra den industrielle revolusjon skjgt fart p4 siste halvdel av
1700-tallet, er inntektene mangedoblet som folge av nye
innovasjoner. Oppfinnelsen av «Spinning Jenny» i 1764
gjorde at en arbeider kunne produsere like mye som 25
arbeidere tidligere kunne produsere. Forbedringene Watt
gjorde pa dampmaskinen fra 1763 til 1775 mangedoblet
energien en fikk ut i forhold til hvor mye energi en put-
tet inn, og forbrenningsmotoren fra 1879, innlagt vann og
WC, elekirisk strgm, penicillin som ble oppdaget i 1928,
og flytransport som muliggjorde en gkning i reisehastighet
fra 1 til 90 prosent av lydens fart pa noen tidr, forandret
hele samfunnet og ga store velstandsforbedringer. Raske
teknologiske endringer er ikke noe nytt. Det har veert dri-
veren i samfunnsmessig transformasjon og gkt verdiska-
ping i 250 4r.

Sa kanskje er det slik at produktivitetsforbedringene
blir mindre, og ikke storre, enn for. Robert Solow, den
moderne vekstteoriens far, skrev i samme ar som han ble
tildelt Nobelprisen at: «You can see the computer age every-
where but in the productivity statistics» (Solow, 1987). I den
siste tiden er Robert Gordon (2012, 2016) muligens den
fremste talsmannen for at vi er ferdig med «The golden age
of productivity growth». Den arlige veksten i inntekt per
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capita fra 1891 til 2007 var i USA 2 prosent. Gordon anslar
at den kan falle til en tidel av dette, 0,2 prosent per 4r, som
var den gjennomsnittlige veksten i Storbritannia i de fire
arhundrene for 1800-tallet. Bloom, Jones, Van Reenen og
Webb (2019) fremforer ytterligere argumenter som trekker
1 samme retning. De legger vekt pd at produktivitetsvekst
ikke kommer av seg selv, men at det kreves stadig flere
forskningsressurser for & oppnd en gitt produktivitetsvekst.
Antallet forskere har i en rekke bransjer gkt mye, mens pro-
duktivitetsveksten har gkt lite. Forskningsproduktiviteten
faller.

For tilhengere av dette perspektivet er det ingen overras-
kelse at realrentene har falt, ei heller at de forblir lave: Ny
teknologi er hypet. Den bidrar med sma produktivitetsge-
vinster i forhold til tidligere. Produktivitetsveksten har vist
en negativ trend over lang tid. Bdde produktivitetsveksten
og rentene har falt. Utviklingen er i fullt samsvar med lzere-
bokmodellen for sammenhengen mellom produktivitets-
vekst og renter.

Teknologioptimister har to hovedargumenter mot tesen
om fallende produktivitetsvekst. Det forste argumentet er
at den mélte produktivitetsveksten er lavere enn den reelle.
Det andre argumentet er at det er fra na og fremover at vi
virkelig vil se produktivitetseffektene av ny teknologi.

Kvalitetsforbedringer og fremveksten av nye produkter
kan gjore at produktivitetsveksten méles feil og dermed
undervurderes. «Spinning Jenny» produserte en kjent vare
av lik kvalitet. Det var lett 4 se hvor mye produktiviteten
okte. Dampmaskinen erstattet hester for 4 drive pumpene
i kullgruvene — det samme produktet ble utvunnet med ny
teknologi. Men hvor mye bedre er en mobiltelefon i dag i
forhold til den forste iPhone fra 2007? Og hvordan maler
du produktivitetspkning fra i gar til i dag nar produktet
ikke fantes i gér? Boskin-kommisjonen viste allerede i 1996
at prisveksten i USA var malt for heyt, og at den reelle pro-
duktivitetsveksten var mélt for lavt, i hovedsak som fglge
av feil kvalitetsjustering. Teknologioptimistene mener
dagens teknologiutvikling forsterker disse problemene.

Det andre hovedargumentet er at det tar lang tid for opp-
finnelser far bred utbredelse, og at det forst er fremover
at vi virkelig vil se produktivitetseffektene av ny tekno-
logi. Brynjolfsson, Rock og Syverson (2017) er av denne
oppfatning. De skriver at (side 10): «There are two main
sources of the delay between recognition of a new technology’s
potential and its measurable effects. One is that it takes time to
build the stock of the new technology to a size sufficient enough

SAMFUNNSOKONOMEN NR. 32019 // 41

TINNILYY




to have an aggregate effect. The other is that complementary
investments are necessary to obtain the full benefit of a new
technology.» De mener kunstig intelligens generelt, og mas-
kinlzering spesielt, er teknologier som har bred anvendelse,
og som vil gke produktiviteten mye i tiden fremover. Slike
teknologier trekker til seg mye investeringer fra mange
og store selskaper. Det kan ses pd som en indikasjon pa
potensialet i teknologien (side 10): «Investors are forward-
looking and economic statistics are backward looking.» Vi ser
allerede tegn pa det i prisingen av bedrifter — mye av bors-
verdien er basert pé at dette kommer til & bli stort og viktig.
Men dette er ennd ikke fanget opp i nasjonalregnskapene,
og blir derfor ikke malt.

Dette er kanskje gode argumenter for at produktivitetsvek-
sten er hoyere enn den som blir malt, og ogsa at produk-
tivitetsveksten vil ta seg opp fremover. Men argumentene
kan ikke forklare fallet i realrentene: Dersom produktivi-
tetsveksten er hgyere, og i tillegg vil stige ytterligere frem-
over, skulle jo nettopp de mekanismene fra produktivitets-
vekst til sparing og investering fra lerebokmodellen gjore
seg gjeldende — realrentene skulle bli presset opp av bade
lavere sparevilje og hoyere investeringsvilje. Vi burde sett
hgyere realrenter i dag, og hgyere renteforventninger frem-
over, enn hva som er tilfellet.

Merk imidlertid at dette ikke medforer at teknologiopti-
mistene tar feil. Fallet i realrentene kan jo skyldes andre
mekanismer, og at disse andre mekanismene er s sterke at
de presser rentene ned pa tross av at produktivitetsveksten
vil tilta. Som diskutert av for eksempel Rachel og Smith
(2015) gir endret demografi at andelen av befolkningen i
arbeidsdyktig alder har gkt, noe som har gitt gkt sparing.
Sparingen har ogsé okt fordi den offentlige sparingen i en
del fremvoksende gkonomier har gkt. Samtidig har inves-
teringsettersporselen falt gjennom reduserte offentlige
investeringer og heyere risikopremier. Disse faktorene kan
dominere effekten av gkt forventet vekst i produktiviteten.

Men samtidig kan en lett la seg friste til 4 tenke at den tek-
nologiske utviklingen gar raskere n& enn for — vi ser stadig
nye teknologier og nye anvendelsesomrader. Men det er
lettere & legge merke til det nye enn det gamle. De teknolo-
giene som er modne i dag var ogsa en gang nye. Disse ga
kanskje sterre endringer enn det vi i dag observerer som
nytt. Og mange av de som fremhever at ny teknologi er
sa revolusjonerende har et mikroperspektiv snarene enn et
makroperspektiv. | tillegg kommer at mange av disse har
egeninteresse i 4 fremstille de nye teknologiene som fantas-
tiske — de lever jo av 4 selge disse teknologiene.
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S& kanskje kan vi la tvilen komme lzerebokmodellen til
gode — vi har den nodvendige forstéelsen av sammenhen-
gen mellom produktivitet og renter. Men hva om ny tek-
nologi gir nye mekanismer som er viktige for rentenivéet?

3. NY TEKNOLOGI OG REALRENTER

Anta at ny teknologi pévirker sparing og investering mot-
satt av i den enkle leerebokmodellen diskutert over — altsd
at ny teknologi gir hgyere sparevilje og lavere investerings-
vilje. Som vi skal se under er det mange grunner til at det
kan det veere slik.

Fn slik situasjon er illustrert i Figur 1. Den vannrette aksen
viser kvantum av sparing og investering, mens den lodd-
rette aksen viser realrenten. Det er antatt at sparingen er
gkende i realrenten som vist med kurven merket S, mens
investeringene er avtakende som vist med kurven merket
1. Dersom hoyere produktivitetsvekst gir hoyere sparevilje
og lavere investeringsvilje s& skifter S-linjen til hoyre og
Ilinjen til venstre. Dette er markert med de stiplede lin-
jene. For 4 fa likevekt i det globale spare-investeringsmar-
kedet m4 realrenten falle fra den initiale kryssingen mellom
de to heltrukne kurvene, til kryssingen mellom de stiplede
kurvene. Dette nye punktet er markert med punkt C.

I Figur 1 gir ny teknologi, for en gitt realrente, bdde hoy-
ere sparing og lavere investering. Dersom bare investe-
ringskurven skifter far vi lavere rente og lavere investering
som illustrert med punkt A, mens dersom bare sparekur-
ven skifter far vi lavere rente og hgyere investering som
illustrert med punkt B. Dersom begge skifter, som illus-
trert med punkt C, sa bidrar begge skiftene til lavere renter,
mens de trekker i hver sin retning for investeringsnivéet.
Som tegnet i Figur 1, er fallet i realrenter «sterkt» mens

Irent
Realrente s

- |

Sparing og investering

RAGNAR TORVIK



virkningen pa investeringsnivéet er «svakt». Dette synes &
samsvare med den faktiske utviklingen. For eksempel fin-
ner Rachel og Smith (2015, side 33) at «One striking feature
of the data is that despite the 450bps fall in global real rates,
global saving and investment have remained fairly stable as a
share of global GDP over the past 30 years».

[avsnitt 3.1 skal vi se pA mekanismer fra ny teknologi til
redusert investering, mens vi i avsnitt 3.2 skal se p4 meka-
nismer fra ny teknologi til gkt sparing. For denne over-
sikten presenteres er det viktig 4 papeke to forhold. For
det forste vil bide spare- og investeringsbeslutninger vzere
pévirket av mange faktorer som har lite eller ingenting med
ny teknologi 4 gjgre. Det kan derfor, som papekt over, veere
mange andre forhold som pavirker realrentene enn de som
analyseres i denne artikkelen. For det andre vil mye nyere
forskning refereres, men denne forskningen diskuterer
ikke det som er temaet i denne artikkelen, nemlig hvordan
ny teknologi pavirker realrenten. Snarere pépekes meka-
nismer fra denne forskningen som kan ha relevans for
utviklingen i realrentene. Synspunktene som presenteres
for hva disse mekanismene kan bety for renteutviklingen
kan derfor ikke tillegges de forskerne som refereres.

3.1 Ny teknologi gir lavere investeringsbehov

Her ser vi pé faktorer som gjor at ny teknologi reduserer
investeringene for en gitt realrente, altsa hvorfor I-kurven i
Figur 1 kan skifte til venstre.

3.1.1 Ny teknologi gjor at kapitalen blir bedre utnyttet
Dagens biler stér typisk parkert 95% av tiden (Brynjolfsson,
Rock og Syverson, 2017). Med selvkjorende biler folger
nye forretningsmodeller som gjor at faerre biler kan utfore
samme transportbehov. Airbnb eksemplifiserer at liknende
mekanismer gjor seg gjeldende for boliger. Ny teknologi
gjor at boligkapitalen blir bedre utnyttet. Men kapitalen blir
ikke bare bedre utnyttet gjennom at «gammel» type kapital
stér ubrukt en mindre del av tiden. Ogs nye typer kapital,
som er kjennetegnet ved at de er alternative til arbeids-
kraft, kan bidra til lavere kapitalbehov. Robotisering, digi-
talisering og maskinleering gjgr at maskiner kan jobbe uten
mennesker til stede. Og maskiner kan jobbe hele dggnet.
Med dobbel utnyttelse av kapitalen kan en gitt produksjon
utfgres med halvparten av kapitalen.

Digitalisering og produksjon av programvare gir ogsi
skift i produksjon fra tradisjonelle industrivarer og over
mot varer med lavt realkapitalinnhold. Denne strukturelle
endringen i gkonomien gir lavere behov for investerin-
ger i forhold til sterrelsen pa produksjonen (Summers,
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2013). Ny teknologi gjeor at gkonomiene blir mindre
realkapitalintensive.

3.1.2 Ny teknologi og endringer i markedsstruktur
Endringer i markedsstruktur folger i kjglvannet av ny tek-
nologi. En fellesnevner med mange av de storste og raskest
voksende selskapene som tar i bruk ny teknologi (som for
eksempel the Big Five; Alphabet (eierselskapet til Google),
Amazon, Apple, Facebook, Microsoft) er at sikalte tosidige
plattformer er sentrale i forretningsmodellen. Slike selska-
per blir ofte store og dominerende gjennom tre mekanis-
mer. For det forste er dette en teknologi hvor akterer pa
begge sider av plattformen ser det som mer attraktivt &
velge teknologien jo flere som gjor det samme. For eksem-
pel er det for kundene mer attraktivt 4 bruke Amazon jo
flere bedrifter som tilbyr sine produkter der, og mer attrak-
tivt for bedriftene 4 selge gjennom Amazon jo flere kunder
som benytter plattformen. Slike positive nettverksekster-
naliteter gir stordriftsfordeler, med det resultat at det blir
en eller noen fa nettverksselskaper innen hver bransje.

For det andre s& genererer plattformer data om brukerne,
som i neste omgang kan brukes til 4 skreddersy produkter,
reklame og brukerbehov. Dette gjor i neste omgang at sel-
skapene vokser enda mer.

For det tredje s& er nettverksselskaper overrepresentert
1 bedriftsoppkjop: Har du en ledende posisjon sa vil du
kjope opp potensielle konkurrenter bide for 4 beholde din
dominerende posisjon, og for 4 sikre at du fortsatt er pa
den teknologiske fronten: Monopolbedrifter m4 sgrge for
4 beholde monopolet. Surowiecki (2017, side 31) poeng-
terer at «Together, Google, Apple and Microsoft have roughly
one quarter of the cash reserves in the entire S&*P 500. Google,
the most active buyer; has averaged one acquisition a month.
Acquisitions have become increasingly important as a way to
gain new technology and new engineering talent, expand into
new markets or new product areas, and in some cases squelch
potential competition. And since no competitor has the resour-
ces to outbid the Big Five, it’s another way in which simply being
big makes it easier to keep getting bigger»

Disse endringene i markedsstruktur pavirker investerin-
gene, og dermed realrenten. Plattformteknologiene repre-
senterer bade en effektivisering gjennom at de bruker
mindre realkapital, og at de bruker den mer effektivt. En
trenger ikke investere i en bokhandel for 4 selge beker, en
sokemotor for 4 sgke, eller en egen forskningsavdeling for
4 utvikle programvare. Effektivisering i bruk av kapital, og
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stordriftsfordeler i 4 investere og frembringe ny teknologi,
gjor at investeringsettersporselen blir redusert.

Videre gir konsentrasjon pd bedriftsleddet redusert kon-
kurranse. De Loecker og Feckhout (2017) studerer hvor-
dan markedsmakt har gkt i de fleste industrier. De finner
at mens markup over kostnad var 18% i 1980, har den gkt
til 67% i dag. Det vil si at markup er nesten fire ganger s&
hoy, og at prisene har vokst med 1% mer en kostnaden
hvert &ri 35 4r. Det synes som at markedsmakten og profit-
ten har okt, ikke bare i plattformselskaper, men generelt.
Nir sterkere markedsmakt gir hgyere pris over kostand s
produserer bedriftene mindre enn det som er optimalt sett
fra samfunnets side; de ansetter feerre og investerer min-
dre. Lav investeringsetterspgrsel gir i neste omgang lavere
realrenter i likevekt. Gutierrez og Philippon (2017) finner
empirisk at gkt markedsmakt er en av hovedforklaringene
pa fallet i investeringsetterspgrselen.

3.1.3 Ny teknologi og risikopremier

I de fleste industriland har det siden midten av 1970-tallet
veert en okning i kapitalinntektsandelen. I de fire stgrste
gkonomiene (USA, Japan, Kina og Tyskland) har kapital-
inntektsandelen gkt med 2-4 prosentpoeng per tidr siden
1975 (Karabarbounis og Neiman, 2014). Men hvordan
kan det ha seg at kapitalinntektsandelen gker samtidig
som rentene faller? Renter er jo avkastning péd kapital.

Den forste nzrliggende forklaringen er at andelen av kapi-
tal 1 BNP har gitt opp s& mye at selv om avkastningen per
enhet kapital faller, sa oker likevel den andelen av inntek-
ter som gér til kapitaleierne. Denne forklaringen har imid-
lertid svak empirisk stotte: Andelen investeringer av BNP
har ikke gkt, og data tyder ikke p4 at realkapital utgjer en
vesentlig storre andel av produksjonen né enn for.

Den forklaringen som nyere forskning synes & peke pa
er at selv om marginalavkastningen pa kapital har falt,
s4 har gjennomsnittsavkastningen okt (Barkai, 2016,
De Loecker og Eeckhout, 2017, Gutierrez og Philippon,
2017). Dette bringer oss delvis tilbake til forrige punkt —
gkt konsentrasjon og redusert konkurranse i mange nerin-
ger gir en kombinasjon av hey kapitalavkastning og lav
investeringsetterspgrsel.

Men at gjennomsnittsavkastningen pa kapital gker mye
i forhold til marginalavkastningen aktualiserer ogsd en
annen problemstilling knyttet til ny teknologi, nemlig at
det har blitt en gkning i risikopremiene. Ny teknologi forer
etter alt & demme til ferre og mer dominerende bedrifter
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med hoy profitt. Samtidig kan en implikasjon vare at det
startes flere nye bedrifter som ikke klarer seg, eller som
har lav profitt. Fazio, Guzman, Murray og Stern (2016)
analyserer det som omtales «The skew»: Det er svert fa
selskaper som star for en sveert stor del av veksten i syssel-
setting og omsetning. De relaterer dette til ny teknologi, og
finner at IDEs (innovation-driven enterprises) stér for en
stor del av forklaringen pa «The skew», mens tradisjonelle
SMEFs (small and medium size enterprises) i mindre grad
har denne egenskapen.

Fazio, Guzman, Murray og Stern (2016) diskuterer i liten
grad de generelle likevektsimplikasjonene av dette. En
narliggende hypotese kan likevel vaere at dersom sann-
synligheten for & lykkes gir ned samtidig som gevinsten
av 4 lykkes blir sterre, vil en konsekvens vere at i like-
vekt krever risikokapital en hgyere forventet avkastning.
Risikopremien gker. @kt risikopremie er i samsvar med
empiriske resultater av andre, se for eksempel Caballero,
Fahri og Gourinchas (2017), selv om denne litteraturen
i liten grad diskuterer om dette kan forklares med at ny
teknologi har blitt mer dominerende.

Dersom en storre del av investeringene er i sektorer hvor det
kreves en hgy riskokopremie, kan en faktor som begrenser
investeringene derfor vare at de er dyre 4 finansiere pa
tross av at rentene er lave. Nye resultater av Gutierrez og
Philippon (2017) gir imidlertid liten stotte for at gkningen
i risikopremier har begrenset investeringsettersporselen,
men det synes for tidlig helt 4 avvise at denne forklaringen
kan ha noe empirisk stotte.

3.1.4 Prisen pa investeringsvarer faller over tid

Ny teknologi kan ha bidratt til at investeringsvarer har blitt
relativt billigere over tid. I et mye sitert arbeid argumenterer
Karabarbounis og Neiman (2014) for at billigere kapitalva-
rer kan forklare den gkte kapitalinntektsandelen: Dersom
det er sterk substitusjon mellom kapital og arbeidskraft i
makro, mer presist om substitusjonselastisiteten er stgrre
enn 1, s4 vil billigere kapital fore til at verdien av kapital
i forhold til arbeidskraft, og kapitalinntektsandelen, gar
opp. Intuisjonen for dette er at ved sterk substitusjon s vil
det veere lett 4 erstatte mennesker med maskiner, slik at bil-
ligere maskiner gjor at etterspgrselen etter disse gker mye.
Denne forklaringen pa en gkende kapitalinntektsandel har
imidlertid to hovedproblemer. For det fgrste viser de fleste
studier at substitusjonselastisiteten i makro er klart lavere
enn 1 (se for eksempel Autor, Domn, Katz, Patterson og
Van Reenen, 2017). For det andre er det, som vi har vaert
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inne pa over, lite som tyder p4 sterk gkning i realkapital i
forhold til produksjon.

Observasjonen om lavere pris pa investeringsvarer synes
likevel & bekreftes av andre, for eksempel Fichengreen
(2015), som beregner at justert for kvalitet s& er den rela-
tive prisen pd investeringsvarer i dag under 60% av hva
den var i 1980. Dette kan forklare nedgangen i realrenter
nettopp dersom substitusjonselastisiteten er mindre enn 1:
Da betyr billigere investeringsvarer at investeringen som
andel av BNP faller — alts4 at det trengs mindre sparemidler
for 4 tilfredsstille investeringsettersporselen.

3.1.5 Immateriell kapital — kapitalen antar en ny form

Et felt som far stadig gkende oppmerksomhet er utvik-
lingen i immateriell kapital, og hvilke makrogkonomiske
implikasjoner dette har. Gutierrez og Philippon (2017)
argumenterer for at immateriell kapital er vanskeligere og
mer usikkert 4 akkumulere enn fysisk kapital, noe som kan
lede til at investeringene blir lavere nar mer av kapitalen
blir immateriell. De fremhever videre at mer immateriell
kapital ogsd kan fore til mindre fysisk kapital (side 20):
«Intangibles can also interact with information technology and
compelition. For instance, Amazon does not need to open new
stores to serve new customers; it simply needs to expand its dis-
tribution network. This may lead to a lower equilibrium level of
tangible capital (e.g., structures and equipment), thus a lower
investment level on tangible assets.»

Dottling og Perotti (2017) ser pa samspillet mellom imma-
teriell kapital og humankapital, og argumenterer for at
(side 1): «As creating intangibles requires commitment of
human capital rather than physical investment, firms need
less external finance.» Alexander og Eberly (2018) finner
at (side 5): «While high tech firms grow in number and value,
this growth is associated with a flat share of capital investment.
For these sectors, we document a shift toward intangible, rather
than physical, capital.» Gutierrez og Philippon (2017) fin-
ner empirisk at den gkte betydningen av immateriell kapi-
tal forklarer mellom en fjerdedel og en tredjedel av fallet i
aggregert investeringsettersporsel.

Haskel og Westlake (2018) relaterer ogsi fallet i investe-
ringsetterspgrsel til den gkte betydningen av immateriell
kapital, og vektlegger noen tilleggsmekanismer sammen-
holdt med forfatterne over. Mens fysisk kapital er lett &
sikre avkastningen fra, er immateriell kapital kjennetegnet
av sterkere positive eksterne effekter (side 104): «Think of
how Apple learned to develop the iPhone from the failures of
early smartphone makers like Nokia and Ericsson». Positive
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eksterne effekter gjor det i neste omgang mindre fristende
4 investere i immateriell kapital enn i fysisk kapital, ved
at en lavere andel av avkastningen tilfaller de som stér for
investeringsutlegget. Immateriell kapital er ogsi lettere
skalerbar enn hva fysisk kapital er. Det blir mye imma-
teriell kapital i fi vinnerbedrifter, samtidig som at kapi-
talen i disse ikke veier opp for mindre kapital i de mange
taperbedriftene.

Alle forfatterne i dette underavsnittet diskuterer ogsd om
fallet i investeringer er mindre enn det som faktisk er malt,
ved at vekst i immateriell kapital er vanskeligere & méle
enn vekst i fysisk kapital. Det synes & vaere noen enighet
om at s4 er tilfellet, men samtidig at denne effekten i seg
selv er alt for liten til & forklare fallet i malte investeringer.

3.1.6 Endringer i kapitalmarkedene — nye eier- og
finansieringsformer

11997 var det 7509 barsnoterte selskaper i USA. 12016 var
det 3016. Antallet borsnoterte selskaper ble mer enn halv-
ert i lgpet av 20 &r. Den samlede verdien av de bersnoterte
selskapene gkte (Doidge, Kahle, Karolyi og Stulz, 2018).
Men likevel — mindre og mindre av investeringsuniverset
bestdr av bersnoterte selskaper. I andre land er utviklingen
mindre dramatisk, men ogs4 i andre industriland synes en
lavere andel av bedriftene & veere borsnoterte, og en stgrre
del av kapitalen innhentes gjennom nye finansieringsfor-
mer som for eksempel private equity. Ogsa pa eiersiden til
de borsnoterte selskapene er det endringer, med en stadig
storre del av de borsnoterte selskapene eid av institusjo-
nelle investorer (Gutierrez og Philippon, 2018).

Doidge, Kahle, Karolyi og Stulz (2018) papeker at: «One
common characteristic of Google, Apple, Amazon Microsoft and
Facebook is that these companies have vastly more intangible
than tangible capital. In this article, we argue that U.S public
markets have shown themselves not well-suited to satisfy the
financing needs of young firms with mostly intangible capital. »
Nye teknologiselskaper finansierer seg hovedsakelig uten 4
g4 pé bors (for de eventuelt blir store). Dersom «kapitalen»
i et selskap er en ny ide, er det risikabelt 4 g tidlig pa bers
fordi bersnotering i seg selv sprer ideen og kunnskapen
om teknologien; andre kan lett kan benytte denne infor-
masjonen til 4 stjele ideen. Det betyr at fremveksten av ny
teknologi gir en endogen endring i finansieringsform, hvor
mindre av finansieringen skjer gjennom bgrsnotering,
og mer ved direkte 4 innhente kapital fra noen fa eiere.
Eierskapet blir mer konsentrert. Det fgrer i neste omgang
til at eierne er mer aktivt involvert. Farre og stgrre eiere i
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bgrsnoterte selskaper, slik storre innslag av institusjonelle
investorer typisk vil gi, har liknende effekter.

Faerre eiere som er mer aktivt involverte gir mindre rom for
bedriftens ledelse til en investeringspolitikk som avviker
fra det som er eiernes interesser. Bedriftsledelsen vil typisk
kunne ha preferanser for stgrrelse pa virksomheten, mens
eierne har sterkere preferanser for avkastning: Mer aktiv
eierstyring vil da redusere investeringene. Gutierrez og
Philippon (2018) finner empirisk stotte for dette. De finner
videre at det szrlig er i selskaper med sterk markedsmakt
at effekten av reduserte investeringer er sterk.

3.2 Ny teknologi gir hgyere sparing

Her ser vi pa faktorer som gjor at ny teknologi gker spa-
ringen for en gitt realrente, altsd hvorfor S-kurven i Figur 1
kan skifte til hgyre. En fellesnevner er at teknologi pavirker
inntektsfordelingen, og derigjennom sparingen.

Linken fra inntektsfordeling til sparing (og etterspgrsel) er
et velkjent tema i gkonomi, men har i de siste tidrene hatt
en mer begrenset plass i «mainstream» makrogkonomi
enn den har hos forskere som klassifiserer seg under for
eksempel «structuralist macroeconomics, se for eksempel
Taylor (1983, 1991). Disse makrogkonomiske tradisjo-
nene vektlegger sterkt at hgyinntektsgrupper typisk spa-
rer mer enn lavinntektsgrupper, og at dette er viktig for &
forstd makrogkonomiske mekanismer. I den senere tiden
har imidlertid slike tema ogsa fatt stor oppmerksomhet
innenfor det som i dag betraktes som standard makrog-
konomi. Det er sterk empirisk stgtte for at spareraten gker
med inntektsniva, med formue, og folgelig i makro med
gkt inntekts- og formuesulikhet, se for eksempel Piketty
(2014) eller Saez og Zucman (2016). De sistnevnte viser
ogsA at slike forskjeller i sparerater har gkt over tid.

3.2.1 Den funksjonelle inntektsfordelingen

Kapital- og arbeidsinntektsandelene ma summere seg til
en. Speilbildet av gkende kapitalinntektsandeler, diskutert
over, er fallende arbeidsinntektsandeler. Denne endringen
i den funksjonelle inntektsfordelingen vil pavirke tilbudet
av sparemidler. I den grad ny teknologi bidrar til hgyere
kapitalinntektsandeler og lavere arbeidsinntektsandeler,
s& bidrar teknologien ogsé til gkte sparerater, siden spa-
reraten fra kapitalinntekter er hgyere enn spareraten fra
arbeidsinntekter. @kt sparing bidrar i neste omgang til
lavere renter.

Haskel og Westlake (2018) pépeker en annen mekanisme
som trekker i samme retning. Nr mer og mer av kapitalen
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er immateriell blir den vanskeligere 4 skattlegge pa tvers av
landegrenser. Det betyr at skatten skiftes over fra kapital til
arbeidsinntekt, noe som forsterker gkningen i kapitalinn-
tektsandel og nedgangen i arbeidsinntektsandel etter skatt.
Endringer i faktorpriser som kapitalavkastning og lennin-
ger vil, isolert sett betraktet, undervurdere den endringen i
inntektsforskjell som finner sted.

3.2.2 Personlig inntektsfordeling

Nér bilen erstattet hesten, s& gkte produktiviteten til arbei-
derne. Det gjorde at de fikk bedre betalt. Arbeidskraft og
kapital var komplementare. Maskiner erstattet muskel-
kraft, men maskinene matte ha arbeidere. Nar den forer-
lgse bilen erstatter sjifgren, er kapital og arbeidskraft alter-
native faktorer. Den type arbeidskraft som blir erstattet av
robotisering og digitalisering far en mindre del av arbeids-
inntektene, mens den typen arbeidskraft som er komple-
mentzr til den nye teknologien far en stprre del av arbeids-
inntektene. Dersom ny teknologi utnytter, og er avhengig
av, heyt utdannet arbeidskraft, s vil kunnskap betale seg
mer. Arbeidere som fra for av er hgyinntektsgrupper far en
storre del av arbeidsinntektene. Da vil ny teknologi bidra
til gkt sparing gjennom endringer i den personlige inn-
tektsfordelingen mellom arbeiderne, og dermed til lavere
realrenter. Acemoglu og Restrepo (2017) finner at mer
robotisering gjor at det ikke blir hgyere arbeidsledighet,
men at det blir hgyere inntektsulikhet. Graetz og Michaels
(2018) finner liten effekt pa antallet sysselsatte, men at
andelen lavt utdannet sysselsatte gér ned.

Surowiecki (2017, side 33) papeker at teknologiselska-
pene ansetter lite folk: «Together; the Big Five employ around
400,000 full time workers in the United States. That might
sound like a lot. ... its actually fewer employees than General
Motors alone had in 1979, when the U.S. workforce was a lot
smaller: What’s more, where GM’s production led to eight jobs
init’s supply chain for every one person it employed directly, the
ripple effects of the Big Five’s businesses, with the exception of
Apple, are much smaller. The result is that the rewards of the
digital economy are more concentrated among a small number
of workers than the rewards of the industrial economy where.»

Som papekt av flere, for eksempel Autor (2015), er bildet
noe mer sammensatt. Nir maskinkraft erstatter hjerne-
kraft vil det vaere de som er midterst i inntektsfordelingen
som blir inntektsmessige tapere i forhold til de som er pa
endene — vi far sikalt lgnnspolarisering. Men argumentet
om at endringer i den personlige inntektsfordelingen mel-
lom arbeidstakere fgrer til gkt sparing kan likevel ha mye
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for seg, all den tid spareeffekten av heyere inntekt til de
rikeste er sterkere enn av hgyere inntekt til de fattigste.

Haskel og Westlake (2018) diskuterer hvilke typer arbei-
dere som tjener pé fremveksten av ny teknologi og hoytek-
nologibedrifter, og finner at de som serlig kommer godt ut
er de som har hgyest inntekt fra for. For det forste sa vil ny
teknologi gjore at arbeidsmarkedet endres. To murere som
jobber sakte kan erstatte en som jobber raskt. To middels
operasangere kan ikke erstatte en god. Ny teknologi som
bidrar til massespredning av produkter gjor at vinneren
stikker av med alt, en variant av Rosens klassiske 1981-
paper «The economics of superstars». For det andre s4 vil
endringen mot fa og dominerende selskaper der hvor ny
teknologi har stgrst potensiale, gjore at det for disse sel-
skapene blir sveert viktig 2 tiltrekke seg de aller beste. Det
bidrar ogsi til at de som tjener mest fra for, fir en storre
del av inntektene.

Ny teknologi gir ikke bare gkt inntektsforskjell mellom
ulike lgnnstakere, men kan ogsé som analysert over med-
fore f4 vinnere og mange tapere blant kapitaleierne. Det
betyr i neste omgang ogsé at ekt inntektsforskjell mellom
ulike kapitalinntektsmottakere presser sparingen opp, og
realrentene ned.

4. AVSLUTTENDE MERKNADER

Mye taler for at ny teknologi er hypet. Dette kan vare med
& forklare paradokset hvor mange pastar at produktivitets-
veksten er hoy og skal opp, samtidig som vi i 30 &r har hatt
fallende realrenter: Ny teknologi gir ganske enkelt ikke
s& sterke produktivitetseffekter som teknologioptimistene
péstar, og ny teknologi presser derfor ikke rentene opp.

Samtidig synes det klart at ny teknologi, og virkningene
av denne, gir nye mekanismer som er viktige for realren-
tene. Teknologien pévirker ikke rentene bare gjennom den
tradisjonelle kanalen hvor hgyere produktivitetsvekst gir
gkt investeringsvilje og redusert sparevilje. Mange effek-
ter av ny teknologi kan gi nettopp det motsatte; redu-
sert investeringsetterspgrsel og gkt sparetilbud. Og flere
av disse effektene synes & {4 gkende empirisk stgtte. For
investeringsettersperselen gjelder dette serlig at ny tek-
nologi bidrar til gkt markedsmakt, at ny teknologi bidrar
til endringer i kapitalmarkedene, og at ny teknologi gir
et skift fra fysisk til immateriell kapital. For sparetilbudet
synes ny teknologi sarlig 4 gi gkt sparing gjennom endret
inntektsfordeling.
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De nye mekanismene som introduseres med ny teknologi
kan vare med 4 forklare hvorfor s& mange har tatt feil om
renteutviklingen i de seneste drene. Rentene har forblitt
lavere enn det de fleste hadde sett for seg. Markedsaktgrer
og sentralbanker har stadig matte nedjustere sine renteba-
ner. Dersom den naturlige realrenten forblir lav lenge har
dette viktige politikkimplikasjoner. Disse implikasjonene
har ikke veert diskutert i denne artikkelen. Men noen av
politikkavveiningene ligger i dagen. For eksempel betyr
lavere naturlige realrenter at pengepolitikken oftere kan bli
begrenset av rentegulvet. Det kan gi gkt behov for alter-
nativ pengepolitikk som kvantitative lettelser, og kan ogs&
ha implikasjoner for arbeidsdelingen mellom finans- og

TINNILYY

pengepolitikken.
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