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Framtiden ar inte vad den en gang var — perspektiv
pa forandringar i svensk ekonomi
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Den hdr artikeln, som skrevs fére coronapandemins utbrott, kan ses som en sammanfattning
av de diskussioner som férts under senare dr, sdvdl internt pa Riksbanken som i olika inter-
nationella sammanhang, om hur strukturella férdndringar pdverkar ekonomins funktionsstt.

Artikeln behandlar inte coronapandemin, men dess huvudsakliga slutsats — att det dr
viktigt med en god anpassningsférmdga vid genomgripande férdndringar i ekonomin — har
blivit énnu mer aktuell idag. Det dr for tidigt att séga exakt hur ekonomin kommer att
féréndras i sparen av pandemin, men det som dr tydligt dr att vi én en gdng mdste anpassa
vart samhdlle till nya férutsdttningar.

Dagens snabba teknikutveckling andrar forutsattningarna for privatpersoner,
foretag och beslutsfattare. Att samhallet forandras ar dock inte nagonting

nytt och i ett historiskt perspektiv har vi i Sverige anpassat var kompetens,
foretag och institutioner till den nya verkligheten, vilket har gjort oss till ett
valfungerande och rikt land. Det finns forvisso nya utmaningar till foljd av
bland annat globaliseringen, digitaliseringen och “tjanstefieringen”, det vill
saga att tjansteproduktionen star for en allt storre andel av samhaéllsekonomin.
Det viktiga ar att vi anpassar oss i takt med dessa trender och inte forsoker
motverka dem. Penningpolitiken kan ocksa behova anpassa sig till dessa
forandringar, dven om det i nuldget inte ar tydligt pa vilket satt. Det man kan
konstatera ar att inflationsmalsregimen under de senaste 25 aren har varit
framgangsrik: Inflationen har varit 1ag och stabil och tillvaxten har varit god.
Framtidens penningpolitiska ramverk bor lagga fortsatt stor vikt vid norm-
tankande och de langsiktiga spelregler som har praglat inflationsmalspolitiken.

1 Anpassning ar avgorande for ett fungerande
samhalle

Varlden verkar fordndras i en allt snabbare takt. Manga uppfinningar som artificiell
intelligens, smarta hem, sjalvkorande fordon och 3D-skrivare var science fiction for bara
nagra ar sedan. Likasa var det svart att forutspa att de starka globaliseringstendenserna
skulle leda till att foretag organiserade sin produktion i globala vardekedjor.! Utvecklingen
vacker fragor som kan oroa manga manniskor. Kommer mitt jobb att finnas kvar i framtiden
eller kommer det att géras av en robot eller en algoritm? Hur ska mitt foretag konkurrera i
denna globala véarld i en tid av sa snabb teknikutveckling? Hur ska den ekonomiska politiken
beakta dessa forandringar?

* Vi vill tacka Mikael Apel, Asa Olli Segendorf, Marianne Nessén, UIf Soderstrom och Andreas Westermark for vardefulla
synpunkter. De synpunkter som framférs i artikeln ar forfattarnas egna och ska inte nodvandigtvis uppfattas som standpunkterna
hos Riksbanken eller 6vriga ledaméter i Riksbankens direktion.

1 Med en global virdekedja menas att foretag delar upp olika steg i sin produktion eller verksamhet mellan olika lander.
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Nar saker och ting forandras kan det vara bra att blicka bortom de senaste arens
utveckling for att fa perspektiv. Stora teknikskiften och samhallsférandringar ar inte
nagonting nytt utan nagot som pagatt atminstone sedan den industriella revolutionen. Fran
att ha varit ett land préaglat av fattigdom och svalt har Sverige utvecklats till ett valfungerande,
fritt och rikt land. En avgdrande faktor ar att vi har anammat nya innovationer, deltagit i
globaliseringen och accepterat samhallsforandringar, dven nar de ibland har kommit till féljd
av stora kriser.

N&r man funderar 6ver dagens teknikutveckling och dess konsekvenser &r det dock viktigt
att acceptera att framtiden sallan eller aldrig blir som man ténkt sig. Nya uppfinningar kan
forandra varlden dramatiskt, &ven om det inte ar uppenbart nar de forst tas i bruk.
Exempelvis skrev Nobelpristagaren Paul Krugman under sent 1990-tal: ”[Ar] 2005 kommer
det bli tydligt att internets paverkan pa ekonomin inte har varit storre an faxens”.?
Utvecklingen kan ocksa bli betydligt langsammare an vad man tror nar nya uppfinningar
boérjar dyka upp: “Inom 20 ar kommer maskiner vara kapabla att gora samma arbete som en
manniska” sa Nobelpristagaren Herbert Simon 1965.3

Dagens ekonomi ar i hog grad beroende av internet och har samtidigt hog sysselsatt-
ningsgrad, sa det skulle kunna vara enkelt att titta tillbaka pa och forlojliga dessa typer av
uttalanden. Men de visar pa ett par viktiga saker: det ar svart att gora ekonomiska prognoser
och det ar nast intill omgjligt att veta vart teknikutvecklingen for oss och vilka konsekvenser
det kan fa for ekonomin i sin helhet. Over tid har stora omstallningar skett i svensk ekonomi,
vilket har gjort att den svenska valfarden har stigit snabbt. En avgdrande forutsattning ar att
svensk ekonomi har anpassat sig till omvarlds- och teknikutvecklingen. Det basta privat-
personer, féretag och samhalleliga institutioner kan gora for att mota dagens forandringar ar
att fortsatt vara villiga och beredda att anpassa sig.

Syftet med den har artikeln ar att beskriva hur svensk ekonomi har forandrats 6ver tiden
och att dra paralleller till dagens omvalvningar. Vi borjar med att beskriva forutsattningarna
for omstallningar i Sverige och hur olika strukturomvandlingar har férandrat den svenska
ekonomin fran 1800-talet till borjan av 1990-talet. Darefter fokuserar vi pa utvecklingen de
senaste trettio aren. | féljande avsnitt diskuterar vi hur tre numera valkanda trender paverkar
svensk ekonomi i nutid: i) globaliseringen, ii) digitaliseringen och iii) “tjanstefieringen”, det vill
saga att tjansteproduktionen star for en allt stérre andel av samhallsekonomin. Vi avslutar
med att sammanfatta och dra nagra slutsatser for framtiden.

2 Goda forutsattningar for omstallning i svensk
ekonomi

Trots att den ekonomiska utvecklingen bitvis varit ojamn sedan finanskrisen fortsatter Sverige
att vara i toppen av flera internationella jamférelser.* Sveriges generellt sett h6ga position i
olika rankingar ger lite perspektiv pa var vi befinner oss jamfort med omvérlden och vara
goda forutsattningar att kunna dra nytta av dagens teknikférandringar. Det betyder inte att
allt &r frid och frojd. Det vaxande skuldberget bland svenska hushall, bostadsmarknadens
daliga funktionsséatt och den bristande integrationen av utlandsfédda &r fragor som besluts-
fattare i Sverige maste adressera. Dartill maste vi i Sverige liksom andra samhallen i var
omvarld forhalla oss till nya forhallanden — tidigare prestationer ar ingen garanti for framtida
resultat.

2 Det fullstdndiga citatet pa engelska var: “The growth of the Internet will slow drastically, as the flaw in ‘Metcalfe’s law’
becomes apparent: most people have nothing to say to each other! By 2005, it will become clear that the Internet’s impact on the
economy has been no greater than the fax machine’s”, se Krugman (1998).

3 ”Machines will be capable, within twenty years, of doing any work a man can do”, se Simon (1965).

4 Sverige har forsta plats pa Europeiska kommissionens “innovation scoreboard”, tredje plats nér det kommer till forskning och
utveckling som andel av férddlingsvdrdet, fyra pa the Economists “Where-to-be-born-index” och sjua i World Economic Forums
“Global Competitiveness Index”.


https://interactivetool.eu/EIS/EIS_2.html
http://www.oecd.org/sti/inno/anberdanalyticalbusinessenterpriseresearchanddevelopmentdatabase.htm
http://www.oecd.org/sti/inno/anberdanalyticalbusinessenterpriseresearchanddevelopmentdatabase.htm
https://www.economist.com/news/2012/11/21/the-lottery-of-life
http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index-2017-2018/competitiveness-rankings/
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Historien ar kantad av turbulenta episoder, med stora férdandringar av det svenska
samhallet och varldsekonomin. Det var inte smartfria forandringar och det finns méannisko-
o6den bakom varije statistikuppgift. De som arbetade med yrken som férsvann behévde lara
om och i manga fall flytta fran landsbygd till stader. P4 samma satt kan det bli svara omstall-
ningar om programvara och algoritmer tar éver allt fler arbetsuppgifter. Férandringarna
kanske gar snabbare nu an tidigare, vilket kan gora att de med fardigheter som inte efter-
fragas behover stalla om i en raskare takt an tidigare. Det som ar tydligt ar att globaliseringen,
den utbredda digitaliseringen och “tjanstefieringen” har paverkat var ekonomi pa ett
fundamentalt satt och sannolikt kommer att fortsatta gora det framover.

En annan viktig faktor av betydelse for den langsiktiga ekonomiska utvecklingen ar den
demografiska utvecklingen, som vi dock uteldamnar i denna artikel. Bland annat Ingves (2019)
har behandlat fragan om hur demografisk utveckling kan paverka arbetsmarknaden och
penningpolitiken. Se ocksa Olli Segendorf och Theobald (2019) fér en mer utforlig diskussion
om de ekonomiska effekterna av invandring.

| det féljande gor vi en kort historiebeskrivning av den svenska ekonomiska utvecklingen
sedan 1800-talets borjan. Vi ar inte historiker och ambitionen i det féljande &r inte att vara
heltackande, utan att poangtera viktiga handelser och de férandringar som féljde. Beskriv-
ningen som foljer baseras till stor del pa gediget arbete av Edvinsson (2005), Edvinsson m.fl.
(2010, 2014), Schon (2014) och Larsson m.fl. (2014).

2.1 Innovationer och reformer — en grogrund for ekonomisk

tillvaxt
Under stora delar av 1800- och bérjan pa 1900-talet var Sverige fortfarande en jordbruks-
ekonomi och en betydande del av befolkningen levde pa landsbygden. Familjer framstéallde
sjalva mycket av det som behovdes i form av mat, klader och redskap. Trots en forhallandevis
svag ekonomisk utveckling genomférdes ett par viktiga férandringar under denna period.
Jord-, stal- och skogsbruken borjade kommersialiseras som ett resultat av nya typer av
grodor, mer effektiva arbetssatt och utbyggnaden av infrastruktur sasom jarnvéagar. Makt-
delning, starkt skydd for dganderéatter och slopandet av skravasendet var viktiga institutio-
nella reformer.® Fran mitten av 1800-talet hade dessa framsteg skapat en stabil grogrund for
ekonomisk tillvéxt i Sverige.®

Banbrytande innovationer och ny teknik driver tillvixten

Fallande transport- och kommunikationskostnader till f6ljd av anammandet av ny teknik
mojliggjorde under 1800-talet allt mer utrikeshandel. Allt eftersom industrialiseringen tog
fart steg ocksa efterfragan pa transportmedel, vilket ledde till banbrytande innovationer
inom batkonstruktion, vattenvagar i inlandet och vagtransport. Under forsta halvan av
1800-talet borjade angmotorer installeras pa batar och den elektriska telegrafen uppfanns,
vilket forandrade kommunikationsmajligheterna genom att reducera tiden att skicka
meddelanden mellan olika delar av varlden fran veckor och manader till endast ett par
minuter.

Trots perioder av dalig tillvaxt och kriser ledde den 6kade omvarldsefterfragan i kombina-
tion med de lagre transportkostnaderna att svensk export av framforallt stal, skog och
spannmal steg snabbt. Import av kapitalvaror 6kade och jordbrukets framtradande roll i
svensk ekonomi bérjade minska. Samtidigt steg bade antalet anstéllda inom industrin och
tjanstebranscherna och dessa sektorer blev allt viktigare fér svensk ekonomi, bade i termer

5 1809 slogs principen om maktdelning mellan kungen och riksdagen fast, under 1840-talet beslutade Riksdagen om allman
folkskola, 1860 forsvann tvanget med inrikespass och naringsfriheten infors och 1872.

6 Under stora delar av 1800-talet var svensk BNP/capita endast runt halften av Storbritanniens och USA:s. Under 2000-talet var
BNP/capita hogre i Sverige an i Storbritannien och 4/5 av USA:s. Samtidigt har BNP/capita vuxit snabbt i samtliga tre ekonomier.
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av sysselsattning och av foradlingsvarde, se Diagram 1. Sveriges forsta aktiebolagslag tradde i
kraft 1849 och ersattes 1895 av en enhetlig lag for alla aktiebolag. De nya bolagsformerna
underlattade allokering av bade inhemskt kapital och kapitalimport genom emissioner. Nya
ingenjorsinriktade storforetag vaxte fram och drev teknikutvecklingen inom industrin, sdsom
AGA, ASEA (senare ABB), Atlas Copco, Ericsson, Separator (senare Alfa Laval) och SKF. Den
svenska ekonomiska tillvaxten steg stadigt under denna industrialiseringsprocess, se
Diagram 2.

Men allt var inte frid och frojd. Fran mitten av 1800-talet upplevde Sverige flera perioder
av |ag tillvaxt och fallande produktion, kriser och recessioner. Utmarkande var aren 1867-
1869, som var ovanligt kalla med daliga skérdar och som ledde till massvalt i Sverige. Manga
manniskor besl6t sig under denna period for att lamna landet och soka lyckan i andra lander i
Europa och i USA.

Diagram 1. Sysselsattning och foradlingsviarde, 1850-2000
A: Andel av sysselsatta, procent. B: Andel av forddlingsvarde, procent.

(A) Sysselsattning (B) Foradlingsvarde
80 50

N
) M ATV

AN M

R,
)

30 VY
40 \~ J"
e = AR
" AN ‘ — ‘ meﬂ\'
L N 10 ! \ [ALX
= 3 | S TN
'\I\\
0 ‘ 1 \ | | 0 | ‘ ‘ ‘ ™~
1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990

—— Jordbruk med binaringar
—— Industri och hantverk
Byggnadsindustri
Tjanster
Offentlig verksamhet

Kallor: Edvinsson (2005) och Edvinsson m.fl. (2014)

Diagram 2. BNP per capita, 1850-2018
Real BNP/capita. 2000 ars fasta priser i tusental.
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Anm. De gra filten markerar perioder med negativ tillvéxt i BNP/capita och y-axeln
dr pa en logaritmisk skala.
Kélla: Edvinsson m.fl. (2014)
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2.2 Varldskrig och global depression

Trots den stora utvandringen under sent 1800-tal och tidigt 1900-tal var den svenska till-
vaxten god jamfort med omvarldens. En gynnsam demografisk utveckling med en stigande
sysselsattningsgrad och hogre inkomster gav en god ekonomisk utveckling. Stora delar av
Europa drogs in i férsta och andra varldskriget medan Sverige kunde halla sig utanfor.

Men efter det forsta varldskriget drabbades Sverige ater av en ekonomisk kris.
Produktionen i lander som konkurrerade med svenska foretag dkade kraftigt, vilket pressade
I6nsamheten i svenska exportféretag och manga gick i konkurs. Ekonomin aterhamtade sig
nagot under 1920-talet men utvecklingen tog ett abrupt slut nar den globala depressionen,
som borjade i USA 1929 dven nadde Sverige. Clemens och Williamson (2004) visar hur tullar
Okade globalt, vilket minskade varldshandeln. Handelshinder drabbade den svenska exporten
och ledde till hég arbetsloshet. Efter depressionen besl6t regeringar runt om i varlden for att
i storre utstrackning inrikta den ekonomiska politiken pa konjunkturstabilisering. Keynesiansk
ekonomisk teori och den ”svenska modellen” med en privatagd industrisektor, stor offentlig
sektor och en hog facklig anslutningsgrad tog faste.

HOg sysselsattningsgrad trots strukturella forandringar

Som vi sag i det forsta avsnittet har ekonomer och beslutsfattare lange varit oroliga for att
stora teknikforandringar kan skapa massarbetsloshet. Den mest kdnda rérelsen var
ludditerna i Storbritannien som pa 1800-talets borjan blev kdnda for att forstora textil-
maskiner av radsla for att forlora sina jobb. De stora forandringarna i svensk ekonomi under
1800- och 1900-talen foljdes dock inte av massarbetsloshet till féljd av teknikutvecklingen.
Tvartom steg antalet anstallda som en andel av befolkningen, se Diagram 3. Fran mitten av
1800-talet till 1900-talet har inte sysselsattningsgraden fallit trendmaéssig till foljd av teknik-
utvecklingen. Fran bérjan av 1920-talet till 1940 steg daremot sysselséttningsgraden snabbt
for att falla tillbaka under andra varldskriget. Fran mitten av 1950-talet steg den igen
trendmassigt till den svenska finanskrisen 1991. Darefter har sysselsattningsgraden forvisso
varit lagre an tidigare men har 6kat stadigt.’

Diagram 3. Sysselsattningsgrad, 1850-2018
Andel anstéllda av hela befolkningen, procent
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Anm. Sysselsattningsgraden ar har definierad som antalet sysselsatta som andel
av befolkningen for att fa en sa lang tidsserie som majligt. Sysselsattningsgraden
definieras normalt som antalet sysselsatta som andel av den yrkesverksamma,
inte hela, befolkningen. For helaret 2018 var det mattet 68,5 procent i Sverige.
Kallor: Edvinsson (2005) och SCB

7 Debatten har inte heller forsvunnit i modern tid. Folster (2014) replikerade en studie av Frey och Osborne (2017) for Sverige

och fann att 6ver 50 procent av alla jobb kan komma att erséttas av digital och automatiserad teknik under kommande 20 ar. En

studie av Nedelkoska och Quintini (2018) visar istallet att runt 35 procent av svenska yrken antingen har hog eller betydande risk
for automatisering, betydligt lagre an de flesta OECD-lander.
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Riksbanken forandras med det 6vriga samhallet

Sedan grundandet 1668 har bade Riksbankens verksamhet och antalet anstéllda varierat med uppdragen, se
Barvell m.fl. (2019). Sarskilt sedan 1990-talskrisen har antalet anstallda minskat, da ett effektiviseringsarbete
inleddes som kan sammanfattas med mottot: “Riksbanken ska inte utféra saker med statliga medel som

andra kan gora lika bra eller battre”. Sedeltillverkningen outsourcades 2002, 2003 fick Statistiska centralbyran
(SCB) uppdraget att producera finansmarknadsstatistiken och 2007 dven betalningsbalansstatistiken.
Effektiviseringarna under 1990- och 2000 talen ledde till att antalet anstéllda reducerades kraftigt och vid dags
dato arbetar drygt 350 personer pa Riksbanken, jamfort med runt 1000 personer 1980. Det &r ocksa tydligt i var
verksamhet hur efterfragan pa olika typer av kompetens har férandrats med samhalls- och teknikutvecklingen.
Under tidigt 1990-tal hade endast en liten andel av personalen pa Riksbanken en doktors- eller licentiatexamen,
medan runt var femte har det 2020. Den tekniska utvecklingen kraver ocksa att verksamheten har allt mer
kompetens inom IT-arkitektur, IT-sdkerhet, datavetenskap och datahantering.

2.3 Det starka samhallet, kris och strukturomvandling

Det andra varldskriget foljdes av snabb ekonomisk tillvéxt. Med arbetskraften intakt och utan
nagon betydande forlust av kapital kunde svenska féretag dra nytta av den hoga efterfragan
som uppstod i dteruppbyggandet av Europa. Handelsliberalisering och ekonomisk tillvaxt gick
hand i hand, samtidigt som internationella institutioner fick en mer framtradande roll pa den
globala spelplanen. Den svenska modellen och det starka samhéllet sag ut att vara ohotade
under denna period och Sverige blev ett av varldens rikaste ldnder. Under 1960-talet naddes
toppen av industrialiseringen i termer av bade sysselsattning och foradlingsvarde, se

Diagram 1.

Omvarldsberoende, devalveringar och vagen mot 1990-talskrisen

Samtidigt fortsatte ekonomin att férandras. Textil- och kladesindustrierna blev allt mindre
viktiga for den totala sysselsattningen. Tjdnster och offentlig sektor expanderade snabbt,
men samtidigt blev svensk ekonomi allt mer omvarldsberoende. Svensk utrikeshandel steg
fran runt 40 procent av BNP under den forsta halvan av 1900-talet till drygt 90 procent ar
2018, se Diagram 4.

Diagram 4. Svensk utrikeshandel med varor och tjdnster, 1850-2018
Utrikeshandel som andel av BNP, procent
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Anm. Utrikeshandel avser export och import av varor och tjanster.
Kéllor: Edvinsson m.fl. (2014) och Riksbanken

Men utvecklingen skedde inte utan utmaningar. Det stora fallet i omvarldsefterfragan till foljd
av oljekrisen 1973-1974 drabbade flera exportberoende féretag i Sverige som kimpade med
en forsamrad internationell konkurrenskraft.

| forsok att starka exportforetagens konkurrenskraft devalverades kronan sammanlagt
fem ganger mellan 1976-1982. Det gav en tillfallig positiv effekt for exportféretagen, men till
kostnaden av allt starkare inflationsimpulser. Lontagarna forhandlade upp l6nedkningarna for
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att kompensera sig for tilltagande inflation och de hogre I16nedkningarna 6kade inflations-
trycket, vilket foljdes av allt hogre I6nedkningar och mer inflation. Det borjade bli tydligt att
den davarande modellen, dar den fasta vaxelkursen skulle utgéra ankaret for pris- och l6ne-
bildningen, inte fungerade.

Pa teknikfronten vaxte nya branscher som IT-, telekommunikations- och ldkemedels-
industrin snabbt. Andra branscher minskade samtidigt i betydelse eller férsvann helt pa
grund av en hardnande internationell konkurrens, exempelvis tekoindustrin. En rad
avregleringar genomfordes ocksa, av bland annat av jarnvags- och elmonopolen och kredit-
marknaderna. Ett viktigt steg for de senare var avvecklingen av utlaningstaket 1985. Det
ledde till en snabb tillvaxt i utlaningen till hushall och féretag. Finanspolitiken var under
denna period alltfor expansiv och penningpolitiken hade fast vaxelkurs som mal. Kombina-
tionen av de tva och oansvarig utlaning i bankerna lade grunden for krisen i borjan pa
1990-talet.

3 En hemmagjord finanskris och det stora lugnet

Aterféreningen i Tyskland till fljd av Berlinmurens fall 1989 ledde till stora offentliga
investeringar med hoéga tillvaxttal som f6ljd, vilket drev upp rantenivéerna i Europa. Kronan
var knuten till “valutakorgen” och senare till eurons féregangare ecun. For att halla den fasta
vaxelkursen héjde Riksbanken styrrantan i takt med de hogre rantenivaerna i Tyskland. Men
med den svenska historiken av devalveringar for att bibehalla den internationella konkurrens-
kraften skapades férvantningar pa en svensk devalvering dven denna gang. | ett férsok att
overtyga finansmarknaderna om att Sverige var fast besluten att behalla den fasta vaxel-
kursen drev Riksbanken upp styrrantan ordentligt, ett par dagar till 500 procent. Till slut var
utvecklingen ohallbar, och den fasta vaxelkursen 6vergavs i november 1992.

Nér den fasta vaxelkursen 6vergavs férsvagades kronan kraftigt. Omvarldsefterfragan var
dock inte tillrdcklig for att motverka den svaga inhemska konjunkturen. Arbetslésheten steg
snabbt 1991-1993 och BNP foll, samtidigt som statsfinanserna férsvagades till foljd av hoga
utgifter och lagre skatteintakter. "Arhundradets skattereform” 1991 innebar bland annat
minskade rénteavdrag, vilket forvisso var en valbehovlig reform, men med hogre styrrantor
och mindre ranteavdrag 6kade hushallens realrantor vasentligt. Fastighetspriserna viande
kraftigt nedat och bankerna bérjade gora stora kreditforluster, framférallt pa lan till kommer-
siella fastighetsbolag. Krisen som féljde blev en finansiell hardsmalta. Bankstédsndmnden
("Bankakuten” i folkmun) tilldelades uppdrag att stdda upp inom bankvasendet och i
slutandan hanterades krisen. Det var sannerligen ett uppvaknande for manga i Sverige.

Viktiga reformer och inflationsmal fér att dimpa och halla inflationen stabil

1990-talet blev en period av flera viktiga strukturella reformer for att uppna langsiktigt
hallbara offentliga finanser och initiativ som lade grunden till en period med stabil ekonomisk
utveckling. Det etablerades en samsyn i samhallet kring vikten av normtankande och att
langsiktiga spelregler var avgérande for en stabil ekonomisk utveckling. Den traditionella
keynesianska stabiliseringspolitiken 6vergavs och Riksbankens uppdrag omdefinierades fran
att halla en fast vaxelkurs till att stabilisera inflationsutvecklingen och i 6vrigt stodja den
ekonomiska utvecklingen.® Fran mitten av 1990-talet reformerades som sagt dven det
finanspolitiska ramverket: utgiftstaket infordes, 6verskottsmalet formulerades och saneringen
av Sveriges statsskuld for att forbattra statsfinanserna pabaérjades.

De nya inflationsmalsregimerna i Nya Zeeland, Kanada och Storbritannien blev modellen
aven for Sverige. Inflationsmalet infordes 1993 (for att gélla fran 1995). Syftet var att bryta
allmanhetens forvantningar pa hog inflation som etablerats under 1970-1980-talen, se
Diagram 5A. Flera faktorer spelade formodligen in i att dndra allménhetens férvantningar pa

8 Se Ingves (2015) for en utforligare diskussion om centralbankens medel och mal i ett ldngre perspektiv.
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hog inflation, men man kan konstatera att inflationsmalet och den trovardiga ekonomiska
politiken ledde till Idg och stabil inflation i ett historiskt perspektiv, se Diagram 5B. Perioden
fore den globala finanskrisen kdnnetecknades 6verlag av en stabil och positiv ekonomisk
utveckling, inte bara i Sverige utan dven internationellt. Den brukar kallas “The Great
Moderation” eller “det stora lugnet”.

Diagram 5. Inflationsférvantningar och inflationen i Sverige
Arlig procentuell férandring

(A) Inflationsforvantningar och KPI (B) KPI i ett historiskt perspektiv
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Foretagens inflationsférvantningar ar kvartalsdata. Panel B: arlig data.
Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet och Riksbanken

En allt mer globaliserad och tjdnsteorienterad varld

| Europa utvecklades den Europeiska Gemenskapen (EG) till Europeiska Unionen (EU) under
1990-talet, vilket var en fortsattning av decennier av allt djupare ekonomiskt och politiskt
samarbete mellan landerna i Europa. EU skapade det storsta frihandelsomradet i varlden och
Sverige gick med i unionen 1995, men avstod tills vidare fran att gd med den Ekonomiska och
Monetara Unionen (EMU) som nu bestar av 19 EU-lander. Pa den globala scenen 6vergick
1995 avtalet General Agreement on Trade and Tariffs (GATT) till Varldshandelsorganisationen
(WTO). Den nystartade organisationen var ett uttryck fér det internationella samfundets stod
for multilaterala handelsavtal, minskade handelshinder och en globalt 6ppen ekonomi.
Sedan dess har genomsnittliga tullnivaer fallit trendmassigt pa en global niva, se Diagram 6A.

Handelsliberaliseringen gjorde det majligt for svenska foretag att expandera
produktionen utomlands i globala vardekedjor, en expansion som gick snabbt fran tidigt
1990-tal till 2008, se Diagram 6B. En global vardekedja innebar att foretag delar upp olika
steg i sin produktion eller verksamhet mellan olika lander. En viktig faktor for denna
utveckling var den snabba utbredningen av ny teknik sdsom informations- och
kommunikationsteknologi (IKT), exempelvis persondatorer och internet, se Diagram 6C.
Samtidigt som globaliseringen tog fart forstarktes trenderna med en allt viktigare tjanste-
sektor under 1990- och 2000-talen, se Diagram 6D. Tjansteinnehallet 6kade saval i exporten,
konsumtionen och som insatsvaror i produktionen.

Vissa arbetstillfallen har flyttats fran Sverige under denna period. Men arbetstillféllen har
ocksa tillkommit i foretag i Sverige. Jobben i Sverige har ddremot andrat karaktar och staller
hogre krav pa erfarenhet och kompetens. Globaliseringen verkar generellt ha lett till hogre
I6ner for de flesta arbetsgrupper, men kan ha lett till en 6kad I6nespridning mellan yrken och
typer av arbetsuppgifter (Heyman och Sjoholm, 2018). Att utlandska foretag investerar i
Sverige, sa kallade utlandska direktinvesteringar, verkar ocksa ha lett till positiva effekter pa
I6ner och sysselsattning i de svenska uppk&pta bolagen (Tillvaxtanalys, 2017). Digitaliseringen
verkar ha haft liknande effekter som globaliseringen pa efterfrdgan av arbetskraft. Primart
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verkar det som att rutinbaserade och enkla uppgifter ersdtts i storre grad av digitalisering och
automatisering an komplicerade uppgifter som inte ar rutinmassiga. Det kan forstéarka
I6nespridningen mellan olika typer av kompetenser och fardigheter (Heyman m.fl., 2016).

Diagram 6. Globalisering, informations- och kommunikationsteknologi och tjdnster — ett svenskt perspektiv
A: Genomsnittlig tullsats, procent. B: Importinnehall i export, procent. C och D: Andel av svenskt foradlings-
varde, procent
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Anm. (A) &r globala tullnivaer som ar importviktade genomsnitt av tillampade tullsatser. (B) mats som summan av
utldndskt foradlingsvarde i Sveriges export och exporten av insatsvaror som anvands till vidareexport. (C) IKT-tjénster ar
branscherna J61 telekommunikation och J62-163 dataprogrammering, datakonsulter och informationstjanster.

(D) samtliga tjanster ar sektorerna G45-T98.

Kéllor: SCB, UNCTAD Eora och WITS.

| mitten av 1990-talet borjade den sammanvagda effekten av de strukturella reformerna,
globaliseringen och teknikutvecklingen fa effekt och svensk ekonomi sag en snabb till-
vaxtperiod med en produktivitetsutveckling som var snabbare &n i andra sma 6ppna
ekonomier med rorlig vaxelkurs och inflationsmal, se Diagram 7. Calmfors m.fl. (2019) visar
att sarskilt IKT-sektorn bidrog till en snabb produktivitetstillvaxt fran mitten av 1990-talet
fram till mitten av 2000-talet.
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Diagram 7. Produktivitetsutvecklingen, 1995-2018
BNP per arbetade timmar. Index, 1995=100
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3.1 Stormen efter lugnet

| september 2008 gick investmentbanken Lehman Brothers i konkurs och den globala
finanskrisen brét ut och markerade slutet pa “det stora lugnet”. BNP i Sverige foll mellan
2008 och 2009 med 4,2 procent och export och import med drygt 14 procent.® Det var en
global ekonomisk storm som féljde efter nastan tva decennier av lugn. Till skillnad fran krisen
i borjan av 1990-talet var det dock i stor utstrackning en kris i omvarlden. Svensk ekonomi
klarade sig trots allt forhallandevis bra, mycket tack vare flera av de lardomar som gjordes
under 1990-talskrisen. Bland annat var de offentliga finanserna i Sverige i gott skick innan
krisen brot ut. De svenska bankerna var i regel solventa men hade behov av likviditet
eftersom osdkerheten pa de globala finansmarknaderna var sa stor att deras funktionssatt
forsamrades drastiskt. Krisen 2008—2009 var for svenska banker alltsa i stort sett en
likviditetskris som kunde l6sas med st6d fran Riksbanken i form av kortfristiga lan och 6vrigt
likviditetsstod.

Men ett uppenbart problem var att Sverige da saknade ett bra finansiellt regelverk, till
exempel ndr det gdllde hanteringen av finansiella institut. Regelverken som skyddade
fordringsagare och gjorde det mojligt att rekonstruera banker under 1990-talet var tillfalliga
och hade férsvunnit under decenniets mitt. Det fanns darfor inte mycket kvar att luta sig mot
for att hantera problemen. Det blev darfor anda ett omfattande krisarbete.?

Den svenska ekonomin har utvecklats relativt val sedan finanskrisen men pa manga andra
hall, sarskilt i euroomradet, har utvecklingen varit pafallande svag. Ett skal var den skuldkris i
Europa som intraffade nagot ar efter finanskrisen och gjorde att den internationella
aterhdamtning som hade inletts bromsade upp. Nagot som ocksa kdnnetecknat perioden efter
finanskrisen ar att inflationen har varit dampad och manga lander haft svart att uppna sina
inflationsmal trots en expansiv penningpolitik.

9 Se Baldwin (2009) for en diskussion om orsakerna till den stora handelskollapsen.
10 Sedan krisen har Riksbankens och andra myndigheters beredskap starkts. Se Sveriges riksbank (2020).
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4 Globaliseringen, digitaliseringen och tjanste-
fieringen

4.1 Dampad globalisering och 6kad protektionism sedan 2009
Sverige upplevde en snabb ekonomisk globalisering under 1990- och 2000-talet till foljd av
minskade handelshinder och den snabba utbredningen av IKT-teknik och tjdnster. Men sedan
finanskrisen 2008-2009 visar olika matt pa ekonomisk globalisering en annan trend. Utrikes-
handel som andel av BNP har varit mer eller mindre oférandrad sedan 2009, utlandska
direktinvesteringar ar lagre dn innan krisen som andel av BNP och anvandningen av globala
vardekedjor verkar har mattats av.

Att globaliseringstrenden inte langre gar tydligt uppat har flera forklaringar. Bland annat
blev utvecklingslander en allt viktigare del av varldsekonomin under 2000- och 2010-talet.
Nar efterfragan i utvecklingslander stiger 6kar deras import inte lika mycket som i avancerade
ekonomier, och nér de blir en viktigare del av varldsekonomin vaxer darfor ocksa varlds-
handeln lAngsammare relativt utvecklingen i efterfragan. Aven inom lander har samman-
sattningen av efterfragan andrats. Exempelvis har stora lander som Kina borjat stélla om fran
en investeringsdriven ekonomi till en mer konsumtionsbaserad modell.**

Lagre deltagande i globala vardekedjor

Diagram 8 visar andelen export som kan héarroras fran globala vardekedjor for Sverige och
varlden. Fran 1990 till 2008 var utvecklingen snabbare i Sverige an i var omvarld och nivan
var betydligt hogre. Men sedan 2008 har handeln med insatsvaror och tjanster i Sverige och
var omvarld gatt tillbaka.

Diagram 8. Deltagande i globala vardekedjor
Andel av export av varor och tjanster, procent
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Anm. Globala vardekedjor ar utlandskt foradlingsvarde i den svenska exporten
och svenskt foradlingsvarde som anvands av andra lander for att producera export.
Kalla: UNCTAD-EORA database on global value chains

Till foljd av regelverket i WTO &r tullar och tariffer forvisso pa historiskt mycket laga nivaer
idag, men Evenett och Fritz (2019) visar att andra, icke-tariffara atgarder verkar ha blivit allt
vanligare sedan 2009. Exportsubventioner, krav pa lokalt innehall i produktionen, fordréjd
tullhantering och andra handelsbegransande atgarder syns inte i tullstatistiken men kan
dampa framférallt handeln i globala vardekedjor. Till det kommer den mer uttalade

11 ECB:s IRC Trade Task Force (2016) och IMF (2016) visar att importinnehallet 6verlag ar hogre for investeringsvaror an for
konsumtionsvaror, vilket kan gora att importen 6kar mindre nar BNP stiger.
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protektionistiska retorik som blossat upp under senare ar. Den eskalerade handelskonflikten
under 2018-2019 mellan USA och Kina &r ett sadant exempel.

Det finns dock de som menar att nedgéngen i varldshandeln &r en foljd av den férandrade
digitala ekonomin och en storre roll for immateriella rattigheter. Enligt detta resonemang ar
den svagare utvecklingen i olika globaliseringsindikatorer en naturlig utveckling till féljd av
bland annat digitaliseringen (Donnan och Leatherby, 2019).

Mindre utrikeshandel negativt fér Sverige

Studier har visat att import av insatsvaror och tjanster generellt hanger ihop med 6kad
produktivitet, stigande loner och hogre BNP/capita. Darfor r en ddmpad ekonomisk
globalisering sannolikt negativt for svensk ekonomi.'? Svenska hushall har gynnats av en 6kad
tillgang till globalt producerade varor och tjanster till hog kvalitet och laga priser. Foretag har
kunnat expandera sin verksambhet till foljd av 6kad omvarldsefterfragan och har dragit nytta
av specialiseringen av arbetsuppgifter i globala vardekedjor.

Men handel i globala vardekedjorna gynnar inte bara exportindustrin. Exporterande
foretag koper ofta insatsvaror och tjanster fran inhemska sma och medelstora féretag for att
producera exportvaror och tjanster. Exempelvis uppskattar OECD (2019) att ungefar en
femtedel av multinationella exportféretags produktion bestar av insatsvaror och tjanster fran
sma och medelstora inhemska foretag. Privatpersoner har ocksa dragit nytta av globalise-
ringen. Varor som produceras for globala marknader har blivit billigare, lett till ett stérre urval
av hogkvalitativa produkter och gett oss tillgang till ett bredare utbud av kultur och néje.
Enligt OECD:s databas ”"Trade in Value Added” har importinnehallet i svensk konsumtion 6kat
frdn 19 procent 1996 till 21 procent 2015, samtidigt som varupriserna i Sverige har sjunkit
sedan mitten av 1990-talet. Okad protektionism runt om i virlden indikerar att den ddmpade
utvecklingen kommer att fortsatta en tid framover. Detta kommer att paverka utvecklingen i
Sverige, da en viktig forutsattning for tillvaxt i en liten ppen ekonomi som den svenska ar
just globala marknader.

4.2 Utbredd digitalisering

Digitaliseringen har gatt hand i hand med globaliseringen och har 6kat snabbt.'®* Sedan 2007
har exempelvis e-handeln blivit allt viktigare i Sverige, och har 6kat fran runt 3 procent av
detaljhandelns forséljning till 10 procent 2018 (Svensk handel, 2018). Ett annat satt att titta
pa digitaliseringens utbredning &r att jamfora Sverige med andra EU-lander. Sedan 2014
publicerar Eurostat ett ”Digital Economy and Society Index”, DESI. Indexet sammanfattar
utvecklingen i ett 30-tal indikatorer pa digitaliseringens utbredning som i breda drag kan
sammanfattas i fem kategorier: tillgdng till digitala tjanster, humankapital, anvandning av
internettjanster, integration av digital teknik och digitala offentliga tjanster (Europeiska
kommissionen, 2019). Diagram 9 visar utvecklingen i varje EU-land under dren 2014-2019
samt rankingen 2019. Samtliga EU-lander har kommit ldngre i digitaliseringen 2019 jamfort
med 2014 . Finland, Sverige, Nederlanderna och Danmark har vaxelvis legat i topp (syns inte
direkt i diagrammet) och under 2019 placerar sig Finland hogst och Sverige tvaa. Sveriges
relativt utbredda digitalisering kan delvis forklara varfor de svenska féretag som deltar i
Riksbankens foretagsundersokning i stor utstrackning ser digitaliseringen som en mojligt,
snarare an ett hot. De har i stor utstrackning borjat anpassa sin verksambhet till nya digitala
tekniker (Sveriges riksbank 2018).

12 Se exempelvis ECB Working Group on global value chains (2019) och World Bank (2020) fér de positiva effekterna av handel i
globala vardekedjor.
13 Se OECDs "Key ICT-indicators” https://www.oecd.org/sti/ieconomy/oecdkeyictindicators.htm
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Produktivitetsvinster dannu inte synliga i statistiken

Digitaliseringen skulle kunna leda till stora produktivitetsvinster, men trots den till synes stora
utbredningen har produktivitetstillvaxten varit svag sedan just fore krisen 2008—2009, se
Diagram 7. Aven i andra utvecklade lander har produktivitetstillvixten varit svagare efter den
finansiella krisen, vilket talar for att utvecklingen ar féljden av en gemensam trend.
Ekonomer &dr dock oense om skalen till nedgangen och vad det innebar for utvecklingen
framover. Vissa menar att utvecklingen beror pa brister i statistiken och att produktions-
varden i en digitaliserad ekonomi i nuldget inte gar att mata pa ett bra satt.’ Det gélleri
synnerhet de tjanster som inte har nagot direkt pris men som vi likval far nytta av, som att
titta pa videor pa Youtube eller att sbka pa Google.

Andra som Gordon (2012) menar att vi &r inne i en period av mycket lag produktivitets-
tillvaxt som kommer att besta. Enligt detta synsatt har en stor del av frukterna av
digitaliseringen redan skordats. Redan runt 2005 hade till exempel flera foretag anpassat sina
affarsmetoder och modeller till internet. Brynjolfsson och McAfee (2011) menar istéllet att
effekterna av digitaliseringen flyger under radarn och att produktivitetsutvecklingen kommer
ta fart nar de nya teknikerna val anvands utbrett i naringslivet. Hur digitaliseringen satter
avtryck i produktivitetssiffror kan alltsa bero pa var vi befinner oss i det tekniska skiftet.

Diagram 9. Digital Economy and Society Index
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Anm. Indexet baseras pa runt 30 indikatorer som tillsammans beskriver digitaliseringens
utbredning i olika delar av samhallet.
Kalla: Eurostat

4.3 Intensifiering av "tjanstefieringen”

Ut6ver globaliseringen och digitaliseringen har tjanster blivit allt viktigare i svensk ekonomi
liksom i flera andra lander under de senaste decennierna. Exempelvis har tjansternas andel
av svenskarnas konsumtion 6kat trendmassigt sedan 1990-talets borjan, se Diagram 10A."
Likasa har tjanster blivit allt viktigare som insatsvara i industri- och tjansteproduktionen och i
den svenska utrikeshandeln.

14 Bland annat Brynjolfsson och Collis (2019) ger forslag pa hur man kan méta de digitala tjansternas bidrag till var materiella
valfard.
15 Konsumentprisindex bestar idag till 45 procent av tjanster, vilket dr en 6kning med sju procentenheter sedan 1995.
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Generellt ar prisokningstakten hogre for tjanster an for varor, och sedan mitten av
1990-talet har tjanstepriserna 6kat med i genomsnitt 2 procent per ar, medan varupriserna
har fallit med 0,3 procent per ar, se Diagram 10B. En viktig forklaring till detta &r att
produktivitetstillvaxten i tjdnstesektorn ar lagre an i varusektorn och tjanstesektorn ar mer
skyddad fran global konkurrens @n varuproduktionen.'® Men det finns givetvis stor skillnad
mellan olika typer av tjanster. Allt eftersom teknikutvecklingen gar framat konkurrensutsatts
allt fler tjanstebranscher, och nya l6sningar kan utmana tidigare traditionellt inhemska yrken.
Det ar inte svart att tanka sig att vissa uppgifter via teknik kan outsourcas till andra lander
eller goras av en maskin.

Eftersom en storre del av produktionskostnaderna inom tjanstebranscherna bestar av
arbetskostnader, till skillnad fran exempelvis i industrin dar andra insatsvaror spelar en storre
roll, har tjanstepriserna en tydligare koppling till I6neutvecklingen. Rent sammansattnings-
massigt innebdr en hogre vikt av tjanster i konsumentkorgen och som insats inom produk-
tionen att inflationen blivit hgre an om dess betydelse varit som under tidigt 1990-tal. Och
med en storre vikt av tjdnster i hushallens konsumtion och féretagens produktion &r det
sannolikt att konsumentpriserna paverkas i storre utstrackning av Ioneutvecklingen an tidigare.

Diagram 10. Tjdnsteinnehall i svenskarnas konsumtion och prisutveckling av varor och tjanster
A: Andel av hushallens konsumtion, procent. B: Arlig procentuell forandring.
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4.4 Effekter pa inflationen och implikationer for penningpolitiken
De hér trenderna kan ocksa paverka forutsattningarna fér penningpolitiken. Har ska dock
framhallas att den strukturella forandring som sannolikt har storst implikationer fér
penningpolitiken ar den globala nedgangen i den langsiktiga realrantan de senaste
decennierna. Om den laga langsiktiga realrantan bestar under lang tid, vilket manga raknar
med, kommer det att bli svarare att motverka framtida lagkonjunkturer och det kan ocksa
leda till att tillgdngskop och minusranta kommer att bli vanligare i framtiden &n det varit
hittills. Det géller i synnerhet om inflationen fastnar pa mycket laga nivaer, sa att dven
nominella réntor blir mycket |aga. | denna artikel fokuseras vi dock inte pa nedgangen i
realrdntan och dess implikationer. Fragan behandlas i stillet utférligt av Lundvall (2020) och
Andersson, Jonsson och Lundvall (2020) i detta nummer av Penning- och valutapolitik.
Globaliseringen och digitaliseringen har potentiellt ocksa effekter pa inflationen.
Globaliseringen och den 6kade handeln har medfort skarpare konkurrens och darmed en
press nedat pa den globala prisnivan och sjunkande importpriser i manga lander. Digitali-
seringens effekter ar svara att mata, men dven den har med stor sannolikhet en dampande

16 Fenomenet med en situation nar en viss tjanst dver tid blir relativt dyrare att producera eftersom arbetsproduktiviteten
stagnerar medan lénerna hojs kallas ofta Baumols kostnadssjuka. Se Baumol och Bowen (1966).
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effekt pa inflationen via olika kanaler — exempelvis genom fallande priser pa processorer och
andra elektroniska komponenter, genom att dppna upp nya marknader for féretag och 6ka
valmaijligheterna for konsumenter och genom att ersatta fysisk distribution med digital, inom
till exempel musikindustrin.

Aven om b3de digitaliseringen och globaliseringen &r mycket ldngvariga processer s& dr
deras effekter i grunden tillfalliga, i den meningen att de inte for all framtid kommer att ha en
dampande effekt pa inflationen. Som vi konstaterade ovan finns ocksa vissa tecken pa att
trenden mot 6kad globalisering har brutits. Om tjanster blir en allt viktigare del av ekonomin
ar det dessutom tankbart att inhemska efterfrageforhallanden gradvis far storre betydelse.
Om de dampande effekterna pa inflationen kan uppskattas nagorlunda val, vilket alltsa inte
ar helt 13tt, bor de kunna motverkas med en mer expansiv penningpolitik. Ett férhallande
som dock for tillfallet gjort detta svarare ar, som vi konstaterat, att det laga langsiktiga
realranteldget minskat mojligheten att anvanda styrrantan for att stimulera ekonomin.

Det finns andra satt att gora penningpolitiken expansiv som tillgangskép, men det faktum
att rantan inte forefaller kunna anvdndas lika effektivt som under tidigare perioder ar
sannolikt en av anledningarna till att manga centralbanker har boérjat se 6ver sina ramverk.
Det géller exempelvis bade den europeiska centralbanken ECB och amerikanska Federal
Reserve. En huvuduppgift i detta arbete ar att underséka om det penningpolitiska ramverket
kan modifieras pa ett satt som skapar tillrackligt med utrymme att sanka styrrantan vid
framtida lagkonjunkturer. Har handlar det framfér allt om att forsoka se till att inflationen och
inflationsforvantningarna inte fastnar pa alltfor Iag niva. Ju lagre dessa ar desto svarare blir
det att gora den reala rdntan negativ, vilket ibland kan vara nédvandigt fér att motverka en
recession.

5 Anpassning avgorande for att dra nytta av
utvecklingen

Dagens teknik- och samhallsforandringar kan verka omvdlvande, men faktum &r att stora
teknikskiften inte ar nagonting som endast utmarker nutidens samhdlle, vilket vi har forsokt
visa i denna artikel. Svensk ekonomi har féréandrats fundamentalt 6ver tiden och vi har
anammat nya uppfinningar, dragit nytta av globaliseringstrender och anpassat samhallet
darefter, vilket har gjort oss till ett valfungerande och rikt land. | detta perspektiv ar det
viktigt att arbetstagare, foretag och samhallet i stort star redo att fortsatta forandra sig.
Sverige har blivit ett framgangsrikt land pa grund av just denna formaga. | en internationell
jamforelse star Sverige val rustat infor dagens omvalvningar, dven om det alltid finns
problemomraden att ta tag i. Bland dessa finns de vaxande skulderna hos svenska hushall,
bostadsmarknadens daliga funktionssatt och den bristande integrationen av utlandsfodda.

Det ar tydligt att strukturella férandringar paverkar samhllet liksom Riksbankens
verksamhet. Manga lander har under den senaste tiden borjat se 6ver sina penningpolitiska
ramverk. Ett viktigt skal ar att den historiskt laga langsiktiga realréntan gjort det svarare att
enbart anvanda styrrantan for att motverka lagkonjunkturer. | Sverige har riksbankens
penningpolitiska ramverk och riksbankslagen nyligen utretts av en parlamentariskt
sammansatta kommitté. | det slutbetdnkande som den presenterade i november 2019 ger
den sitt stod for Riksbankens nuvarande malformulering. Men Riksbanken deltar givetvis i
den diskussion som pagar i centralbanksvarlden, féljer de 6versyner som gors och fortsatter
med egna analyser.

Om historien ger nagon vagledning ar det sannolikt att vi aven kommer se férandringar i
Riksbankens verksamhet i framtiden. Det ligger ndmligen i sakens natur; nar teknik- och
samhaéllsutvecklingen gar framat uppstar nya, battre satt att bedriva verksamhet pa. Det
galler daven penningpolitiken. Det man kan konstatera ar att inflationsmalsregimen har varit
framgangsrik i att uppna sitt mal: att sédnka inflationen fran hoga till 1dga nivaer och att
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forhindra kraftiga svangningar i inflationstakten. Vilka nya ramverk som kommer i framtiden
tdnker vi inte sia om har, men det vore naivt att tro att det inte kommer att ske forandringar
framdver. Det som &r viktigt ar att eventuella nya ramverk fér den ekonomiska politiken
lagger stor vikt vid normtankande och langsiktiga spelregler, ndgot som har praglat de
senaste 25 arens inflationsmalspolitik.

Langt utbver resonemangen om penningpolitiken och i en vidare mening visar vi i denna
artikel att ekonomisk omvandling skapar och vidmakthaller vilstand pa lang sikt. Det &r en
nodvandig process, aven om omstallningen bidrar till oro bland privatpersoner och foretag.
Att tillvarata mojligheterna som kommer till f6ljd av globaliseringen, digitaliseringen och
Overgangen till ett tjanstesamhalle dr avgérande for att svensk ekonomi ska fortsatta ut-
vecklas och blomstra.
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