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Udviklingen i BNP kebekraftsjusteret, faste priser
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(Pkonomi. Vi behgver ikke misunde Sverige

Danmark og Sverige er gdet
hver sin pengepolitiske vej.
Det har gavnet Sverige pa
den korte bane, men deter
tvivlsomt,om det er godt
palaengere sigt.
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I slipstremmen af finanskrisen for 10

ar siden blev ogsé de skandinaviske

lande ramt af bdde negativ gkono-
misk vaekst og stigende arbejdslgshed.
Det er en udbredt opfattelse, at krisen
slog hardere igennem i Danmark end i
Sverige - med et dansk lillebror-kom-
pleks til folge.

Lad os pa den baggrund vurdere den
makropkonomiske udvikling i arene for,
under og efter finanskrisen i Danmark og
Sverige. Hvor hurtigt slap de to skandina-

viske lande egentlig ud af finanskrisens
klger?

Ser vi pa udviklingen i bnp i perioden
2007-17ide tolande, sa er der bestemt no-
get om snakken. Sverige udmeerker sig
med en hurtig genopretning og er allere-
dei2010 tilbage pa for-krise-niveau. Det-
te sker fgrsti2014 i Danmark.

Samlet set voksede svensk gkonomi
med 17,3 procent i drtiet 2007-17, svarende
til en arlig vaekstrate pa 1,61 procent. Dan-
marks bnp var derimod kun 6,3 procent
hgjerei2017 end 12007, svarende til en
arlig veekstrate i samme periode pa 0,62
procent.

En simpel fremskrivning med den for-
skel i arlig vaekstrate betyder, at den sven-
ske velstand vil veere fordoblet allerede i
2060, mens det for Danmark forst sker i
2130.Sa en forskel i den drlige vaekstrate
pa et helt procentpoint i svensk faver bat-
ter faktisk.

DER ER DOG flere forhold, der modererer
billedet af Sveriges fgrerposition.

For det forste er det velkendt, at til-
strgmningen af udlendinge til Sverige
har veret noget hgjere end til Danmark. I
tidret 2007-17 steg den svenske befolk-
ning med 0,96 procent, hvilket er naesten
det dobbelte af veeksten i Danmark pa

0,55 procent. Denne forskel slar naturlig-
vis igennem, hvis vi i stedet maler udvik-
lingen i bnp per indbygger. Efter det mal
Kklarer Sverige sig
fortsat bedst, men
‘ ‘ nu ’kun’ med 0,64

procentiforhold
Lyder det ellers  til 0,07 procent.
ikke meget Altsd neaesten en
godt med en halvering af for-
N skellen.
sadan slap For det andet
pengepolitik? har Sverige ikke
Maske, menden formaetatreduce-
er et quickfix re ledigheden helt
sd meget som Dan-

mark. Samlet set har Sverige en ledighed
pa 6,4 procent, mens den i Danmark lig-
ger pa 4,9 procent (OECD, 1.kvt., 2018).

Specielt har Sverige en relativt hgj le-
dighed blandt unge og udlendinge.
Mens ledigheden for svenskfpdte i 2017
var nede pd 4,5 procent, var den 15,4 pro-
cent for udenlandsk fgdte. De tilsvarende
tal for Danmark var i 2017 pa 5,1 procent
0g10,6 procent. Den relativt store ind-
vandring til Sverige slar altsd ret markant
ud iledighedsstatikken.

For det tredje er der stor forskel pa pen-
gepolitikken i de to lande. Sverige har en
flydende valutakurs i kombination med

etinflationsmal, mens Danmark forer
fastkurspolitik over for euroen. Lad os
kort se pd, hvordan Sverige har forvaltet
pengepolitikken i drene efter finanskri-
sen.

Umiddelbart for finanskrisen toppede
den svenske pengepolitiske rente pd 4,75
procent. Herefter blev den sat ned til ca.
0,5 procent i drene efter finanskrisen for
at stimulere gkonomien. I takt med at
Sverige kom sig oven pa finanskrisen,
steg renten lidt frem mod 2012 til ca. 2
procent. Herefter faldt den igen, og siden
2016 har den veeret negativ (-0,5 procent).
Dette er lavere end ECB’s pengepolitiske
rente, som ikke har krydset nul-graensen.

Den lave svenske rente afspejles i veer-
dien af den svenske krone. I maj 2018 var
kursen nede pa 70,2 DKK per 100 SEK, sva-
rende til et fald pa 22,6 procent siden au-
gust 2012. Den svage svenske valuta har
isoleret set fort til en markant forbedring
af landets konkurrenceevne, hvilket sti-
mulerer den svenske efterspgrgsel gen-
nem gget eksport. Alligevel er der ikke i
data for konkurrenceevne og eksportud-
vikling indtil videre noget, der tyder pa et
markant svensk fortrin.

MEN LYDER det ellers ikke meget godt
med en sddan slap pengepolitik? Maske,

men den er et quickfix, der kan virke som
en sovepude med den uheldige konse-
kvens, at presset for at reformere den
svenske gkonomi er steerkt reduceret.
Dertil kommer, at ultralave renter inde-
baerer risiko for ikke blot inflation i aktiv-
priser snarere end forbrugerpriser, men
ogsa for en egentlig boligboble.

Heri ligger efter min vurdering den
stgrste trussel mod stabiliteten i svensk
pkonomi.

ENDELIG SKAL naevnes, at bade Danmark
og Sverige mgder finanskrisen i 2008
med steerke offentlige finanser, bade i
form af overskud pa det offentlige bud-
get og lav offentlig geeld. Helt efter leere-
bogen blev overskuddene pa de offentli-
ge finanser i drene lige efter finanskrisen
ibegge lande konverteret til underskud,
om end meget sma i Sverige.

De strukturelle balancer - dvs. den of-
fentlige saldo opgjort ved noget, der min-
der om fuld beskeeftigelse - i badde Sverige
og Danmark blev svaekket i drene lige
efter krisen. Der er altsa blevet fort en
'mod-cyklisk’ finanspolitik, hvilket er
udtryk for, at finanspolitikken blev
brugt til aktivt at stabilisere gkonomien.
Dette havde begge lande jo netop i kraft
af opsparingen ogsa kapacitet til at ggre.

Danmark lempede dog finanspoli-
tikken noget mere end Sverige, helt i
overensstemmelse med, at den svenske
gkonomi ikke havde samme behov for
stimulans for at komme pa fode efter fi-
nanskrisen.

Oversat til almindeligt dansk betyder
det,at man iseer i Danmark, men ogsa i
Sverige (i hvert fald fra 2009 til 2011)
brugte finanspolitikken til at ggre darli-
ge tider lidt bedre.

ALTIALT ER Sverige kommet bedre gen-
nem drene efter finanskrisen end Dan-
mark. Fremgangen i svensk pkonomi er
ikke skabt ved en meget ekspansiv brug
af finanspolitik, snarere tveertimod. Der-
imod har Sverige fgrt en serdeles ek-
spansiv pengepolitik, kendetegnet ved
en meget lavrente og en svag svensk kro-
ne. Heri ligger dels kimen til en boligbob-
le, som kan briste, og dels en risiko for, at
de ngdvendige strukturreformer i svensk
okonomi ikke bliver gennemfgrt.
analyse@pol.dk
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