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Kan svensk gkonomi noget,
som vi ikke kan i Danmark?

Tema: Danmark vs. Sverige
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Forord

Svensk gkonomi er vokset solidt de seneste ar, og i 2011 overhalede Sverige ligefrem Danmark
malt pa bade velstand og beskaeftigelse. Mens svenskerne er sluppet hurtigt fri af krisen, hanger

Danmark fortsat i bremsen trods begyndende tegn pa et skonomisk stemningsskifte.

Det store spergsmal er, hvad der kan forklare den svenske optur gennem en arrakke. Kan Sverige
strukturelt noget, som vi ikke kan i Danmark? Er Sveriges gkonomiske optur historien om et
efterslaeb efter den svenske nedtur i starten af 1990'erne, som er ved at blive indhentet? Har
Sverige gjort mere end Danmark for at lafte beskaeftigelsen med arbejdsmarkedsreformer og
reduceret skat pa arbejde? Er Sverige blot indtil videre blevet skanet fra en bristet boligboble i

modsaetning til Danmark samt krav fra EU om finanspolitiske opstramninger i en krisetid?

Denne temapublikation sammenligner en rakke negletal for Danmark og Sverige. | del 1
analyseres velstandsudviklingen, hvor Danmark og Sverige har skiftes til at have den gkonomiske
forerposition fra 1985 og frem til i dag. Her ses endvidere pa beskeaftigelses- og
produktivitetsudviklingen. Ligeledes sammenlignes de gennemfarte reformer i bade Sverige og

Danmark samt landenes skattetryk.

Udgangsaret for en sammenligning er af helt afgerende betydning. Sverige tabte massivt pa
velstanden og beskaeftigelsen efter den voldsomme svenske krise i starten af 1990'erne. Det
betyder, at mange sammenligninger, der har 1995 eller 2000 som udgangsar, viser, at Sverige har
klaret sig rigtig flot i forhold til Danmark. Sverige kom nemlig fra et unormalt lavt udgangspunkt,
og i arene efter krisen begyndte svensk gkonomi at vende tilbage til normale tilstande. Dertil har

den gkonomiske krise fra 2008 ikke ramt Sverige ligesa hardt, som den ramte Danmark.

| temapublikationens del 2 analyseres den nuvaerende krises betydning for Danmark og Sverige.
Seerligt den bristede boligboble adskiller Danmark fra Sverige. | Sverige er boligprisen i dag
hajere, end da den toppede i 2007 i Danmark, hvorfor man ma frygte en svensk boligboble, som
vi oplevede det i 2007 i Danmark. Desuden sammenlignes hjemlig efterspergsel, eksport,

lenkonkurrenceevne, offentlige finanser og den farte finanspolitik gennem krisen.
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® DEL

Historien om den svenske
optur starter med en nedtur

Danmark og Sverige har historisk skiftedes tid at veere foregangsland i forhold til
velstand og beskaeftigelse, og siden 2011 har Sverige overgaet Danmark pa begge
parametre. Sverige har i dag et lavere skattetryk samtidigt med, at de har formaet at
opretholde et veludbygget velfeerdssamfund. Den svenske optur starter dog med en
nedtur i starten af 1990’erne, som Sverige nu er ved at indhente. Sammenligninger
af Sverige og Danmark, der tager afsaet i ar 1995 eller 2000, hvor svensk gkonomi la
fuldsteendig underdrejet, har det derfor med at tegne et for positivt billede af den
svenske udvikling. Ligeledes vil sammenligninger der ser bort fra, at Danmark er
blevet ramt hardere end Sverige af den nuvaerende krise tegne et for dystert billede

af Danmarks underliggende skonomi.

Historisk har Danmark og Sverige skiftes til at vaere foregangsland. Hvis foregangsland alene
males som velstandsplacering, var Sverige foregangsland i 1980'erne. | 1990'erne var Danmark
foregangsland, hvor Sverige blev ramt af en hard krise og rutsjede ned ad velstandsranglisten. |

2000'erne har Danmark og Sverige ligget omtrent pa linje.

Danmark |a foran Sverige i 2010 malt pa BNP pr. indbygger. | dag er Sverige foregangsland malt
pa, at Sverige ligger 2 pct. hgjere velstandsmaessigt end Danmark. Det er farst gennem krisen, at
Sverige er lgbet fra Danmark. Sverige er kommet bedre gennem krisen. Det afspejler samtidig,

hvor darligt Danmark vaekstmaessigt er kommet gennem krisen.

Figur 1 viser Danmarks og Sveriges velstandsplacering malt som BNP pr. indbygger. Her fremgar

det, at Danmark og Sverige har skiftes til at ligge hajest pa velstandsstigen.

Den absolutte velstand malt som BNP i Igbende kagbekraft (PPP) viser ogsa, at Danmark og

Sverige har haft en meget parallel udvikling.

©

Danmark og Sverige har
skiftedes gennem de seneste
30 ar til at ligge hgjest pa
velstandslisten

©

| dag er Sverige foregangs-
land malt pa, at de velstands-
maessigt er foran Danmark
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Figur 1. Velstandsplacering malt ved BNP pr. indbygger (Isbende PPP)
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Anm: Ranglisten omfatter OECD-landene.
Kilde: AE pba OECD.

Danmark havde helt frem til krisen en hgjere beskaftigelse end Sverige

Fer den svenske krise i starten af 1990’erne havde Sverige en hgjere beskaeftigelsesgrad end
Danmark. | perioden 1995-2010 har Danmark haft den hgjeste beskaeftigelsesgrad. Efter 2008
falder beskaeftigelsesfrekvensen i begge lande, men szerligt i Danmark. Efter 2011 har Sverige haft

en hgjere beskaftigelse end Danmark. Det fremgar af figur 2.

| 2012 ligger Danmarks beskaeftigelsesgrad 3,3 pct.point under beskaeftigelsesgraden i 2005,
som for Danmark var et konjunkturneutralt ar, mens Sveriges beskaeftigelsesgrad ligger over.
Velstands- og beskaeftigelsesudviklingen viser, at krisen i 1990'erne ramte Sverige saerligt hardt,

og det tabte er aldrig helt er blevet indhentet, mens krisen fra 2008 har ramt Danmark hardest.

_Figur 2. Beskaeftigelsesgrad 15-644r
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Kilde: AE pba Eurostat.
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Danmark havde i perioden
1995-2010 en hgjere
beskeeftigelsesgrad end
Sverige

O

Siden den svenske krise i
1990'erne er det tabte aldrig
helt blevet indhentet
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Danmarks beskaeftigelse ligger i dag 100.000 personer under beskeeftigelsen i en normal

konjunktursituation ifglge Vismaendenes efterarsrapport 2013.

Sveriges krise i starten af 1990'erne
ramte velstand og beskeeftigelse sa
hardt, at det tabte aldrig er blevet
indhentet

Danmarks arbejdslgshed har siden 1994 veaeret lavere end Sveriges. | dag har landene omtrent ©
Danmark har gennem de

samme arbejdsloshed. Det fremgar af figur 3A. Sverige har dog en noget hgjere gigste 20 &r klaret sig bedst

ungdomsarbejdslgshed. Det fremgar af figur 3B. Det er pa trods af, at Danmarks malt pa arbejdsloshed

ungdomsledighed i labet af krisen er kommet taet pa 80’ernes og 90'ernes hgje niveau.

Figur 3A. Arbejdslashedsprocent Figur 3B. Ungdomsarbejdslgshed 15-24 ar
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Kilde: AE pba OECD. Kilde: AE pba OECD, 2012-tal.

Sveriges bratte fald i velstand og beskaeftigelse samt kraftigt stigende arbejdsleshed i starten af

1990'erne viser, at sammenligninger af Sverige og Danmark er afhaengigt af udgangsaret.

Sammenligninger af Danmark og Sverige, der ser bort fra
den svenske krise i 1990erne, vil overvurdere, hvor flot
Sverige har klaret sig i forhold til Danmark
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Sammenligninger, der starter 1995 og ser bort fra den svenske krise, vil vise, at Sverige har klaret
sig rigtig flot i forhold til Danmark. Udvider man perspektivet, til far den svenske krise satte ind,
ses det, at Sveriges udvikling i hgjere grad er en indhentning af det tabte og en tilbagevenden til

'normale’ tilstande.

Danmark har lavere skat pa arbejde end Sverige

Danmarks skattetryk har siden midten af 2000’erne vaeret hgjere end Sveriges. Danmark havde i
2011 et skattetryk pa 47,7 pct. af BNP, mens Sverige havde et skattetryk pa 44,3 pct. af BNP,
svarende til en forskel pa 3,4 pct. af BNP eller 63 mia. 2013-kr.

| Danmark er skatten pa arbejde lavere end i
Sverige. Omvendt har Danmark en hgjere
beskatning af forbrug og kapital

Ser man pa nationale kilder for skattetrykket i 2012 stiger forskellen. Det fremgar af figur 4, der

viser skattetrykket i bade Danmark og Sverige.

Figur 4. Skattetrykket i Danmark og Sverige
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Kilde: AE pba EU-kommissionen "Taxation trends in the European Union 2013". 2012-tal er fra hhv. Sveriges Konvergensprogram
2013 og Pkonomi- og Indenrigsministeriets @konomisk Redegarelse, august 2013.
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Sverige har klaret sig rigtig
flot de senere ar. Meget kan
dog tilskrives, at de er
begyndt at vende tilbage til
'normale’ tilstande
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Danmarks skattetryk har
siden midten af 2000'erne
veeret hgjere end Sveriges
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Boks 1. Skattetrykket er pavirket af konjunkturer og ekstraordinzere forhold

Internationale sammenligninger af skattetryk skal fortolkes med forsigtighed, da de pavirkes af institutionelle og
konjunkturelle forskelle mellem landene. Danmarks skattetryk overvurderes i internationale sammenligninger.
Det skyldes bl.a., at indkomstoverfarsler er skattepligtige i Danmark (bruttofisering), mens de i en raekke andre
lande typisk er skattefri eller gives som skattefradrag. Desuden kan udbredelsen af obligatoriske sociale bidrag
til offentlig pension spille en rolle. Endvidere spiller konjunkturfalsomhed og falsomhed over for pensionsafkast
og indtaegter fra Nordsgolien en rolle.

Figuren viser bidraget til skattetrykket fra Nordsgolien samt pensionsafkastskatten (PAL), som topper i 2005 og
igen i 2011, hvor forskellen til Sveriges skattetryk er starst. Konjunkturernes pavirkning af skattetrykket er ikke
entydig.
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Kilde: AE pba Danmarks Statistik og @konomi- og Indenrigsministeriet.

En underopdeling af skattetrykket i 2011 viser imidlertid, at skatten pa arbejde er lavere i ©

. . o o . . Skat pa arbejde er lavere i
Danmark end i Sverige. Saledes udger skat pa arbejde 24,4 pct. af BNP i Danmark (eller 51 pct. af  panmark end i Sverige
de samlede skatter) og 25,7 pct. af BNP i Sverige (svarende til 58 pct. af de samlede skatter).

Omvendt har Danmark en hgjere beskatning af forbrug og kapital. Det fremgar af tabel 1.

Tabel 1. Skattetrykket fordelt pa arbejde, forbrug og kapital, 2011

Danmark Sverige
Pct. af BNP Andel, pct. Pct. af BNP Andel, pct.
Skattetryk 47,7 100 443 100
Heraf:
- Arbejde 24,4 51 25,7 58
- Forbrug 151 32 12,8 29
- Kapital 8,5 18 59 13

Kilde: AE pa baggrund af EU-kommissionen "Taxation trends in the European Union 2013".

Ser man pa gennemsnitsskatten pa arbejdsindkomst pa henholdsvis lavtlennede, ©
. . . . o . Danmark har en
gennemsnitslgnnede og hejtlennede viser figur 5, at Danmark har en gennemsnitlig beskatning  sennemsnitlig beskatning
blandt OECD-landene.

blandt OECD-landene, mens Sverige ligger hgjere end Danmark. Sverige i .
verige ligger hgjere
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Figur 5. Gennemsnitsskatten pa arbejdsindkomst, 2012
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Anm. Lavtlgnnede enlige uden bern er med en len pa 67 pct. af gennemsnittet. Hejtlannede har en len pa 167 pct. af gennemsnittet.
Kilde: AE pa baggrund af OECD Taxing Wages 2013.

Malt pad marginalsnitskatten for de hgjtlennede har Danmark blot den 9. hgjeste marginalskat, ©
Sverige har den naesthgjeste
marginalskat

mens Sverige har den naesthgjeste marginalskat. Det fremgar af figur 6.

Figur 6. Marginalskatten pa arbejdsindkomst, 2012
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Anm. Lavtlgnnede enlige uden bern er med en len pa 67 pct. af gennemsnittet. Hejtlennede har en len pa 167 pct. af gennemsnittet.
Kilde: AE pa baggrund af OECD Taxing Wages 2013.
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Fra 2013 nedsatte Sverige selskabsskatten fra 26,3 pct. til 22 pct. Med aftalen om Vaekstplan-DK
saenker Danmark ligeledes selskabsskatten gradvist fra 25 pct. i dag til 22 pct. frem mod 2016.
Det fremgar af figur 7, som viser, at selskabsskattesatsen i Danmark og Sverige har fuldt den
generelle tendens i EU med gradvis at saenke selskabsskatten markant siden slutningen af
1980'erne. Danmark og Sverige har i perioden skiftedes til at havde den hgjeste

selskabsskattesats.

Figur 7. Selskabsskatteprocent i Danmark og Sverige
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Kilde: OECD, Regeringens aftale om Vaekstplan DK (april 2013)

Reformtempo: Danmark har intet at skamme sig over

Sverige har gennemfart en raekke arbejdsmarkedsreformer i perioden 2006-2013. Reformerne
har samlet laftet arbejdsudbuddet med 247.000 fuldtidspersoner, hvoraf halvdelen af
arbejdsudbudslaftet (120.000 personer) kommer fra et jobfradrag. Det fremgar af tabel 2 fra
Sveriges Konvergensprogram 2013, hvor jobfradrag er kaldt "Jobbskatteavdrag”.

Tabel 2. Sveriges arbejdsmarkedsreformer 2006-2013

Fuldtidspersoner, langt sigt

Jobbskatteavdrag 120.000
Arbetsléshetsforsakring 39.000
Husavdraget for renovering og tilbygning (ROT) samt husholdningsarbejde (RUT) 27.000
Sjukférsakring 19.000
Dvrig 42.000
Arbejdsmarkedsreformer i alt 2006-2013 247.000

Anm.: @vrig daekker over skiktgréns, arbetsmarknadspolitik, sénkta socialavgifter, sénkt tjanstemomes, hojt bostadsbidrag. Det
fremgar ikke af Sveriges konvergensprogram, om reformernes virkning indfases kun at jobeffekten er "pa langt sigt”.
Kilde: Sveriges Konvergensprogram 2013 side 20, tabel 2. http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/nd/cp2013 sweden sv.pdf

0}

Danmark har indtil 2013
ligget lavere end Sverige pa
selskabsskatten

0}

De svenske reformer lgfter
samlet det effektive
arbejdsudbud med 247.000
fuldtidspersoner
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Det giver imidlertid ikke mening at sammenligne reformvirkningen pa antal fuldtidsbeskaeftigede
i Sverige og Danmark i absolutte tal, eftersom Sveriges befolkning og beskaftigelse er over 70
pct. starre, end den er i Danmark. Sveriges reformbidrag pa 247.000 personer svarer til et laft pa

5,3 pct. af den samlede beskaeftigelse pa 4,66 mio. beskaftigede i alderen 15-64 ar.

Til sammenligning har de danske arbejdsmarkedsreformer, som er gennemfart siden 2006 - men
hvor starstedelen ikke har haft effekt endnu - samlet bidraget til en stigning i arbejdsstyrken pa
152.000 personer i 2020 stigende til knap 380.000 i 2040 ifglge diverse opgerelser fra

Finansministeriet. Det fremgar af tabel 3.

Danmarks reformtiltag er starre end Sveriges - nar man
husker at medregne, at Sverige er et starre land

Danmarks reformbidrag pa 152.000 personer i 2020 svarer til et laft af den samlede
beskaeftigelse i alderen 15-64 ar pa 5,7 pct. i forhold til det nuveerende niveau. | 2020 er
Danmarks reformtiltag saledes sterre end Sveriges 5,3 pct. Og ser man i 2040, sa svarer

Danmarks reformbidrag til over 14 pct. af beskaeftigelsen i dag.

Tabel 3. Danmarks arbejdsmarkedsreformer, 2006-2013

Arstal 2012 2020 2040

------------------------- Personer ----=-=-=--n-nemomeeneean

Velfaerdsaftalen 2006 10.000 253.000
Lavere skat pa arbejde 2007 7.600 7.600 7.600
Jobplanen 2008 7.000 7.000 7.000
Nedbringelse af sygefravaer 2008 4.000 4.000 4.000
Forarspakke 2.0 2009 18.300 18.300 18.300
Genopretningsaftalen 2010 12.300 12.300
Senere tilbagetraekning 201 65.000 37.000
Skattereformen 2012 11.500 15.800
Fgrtidspension og fleksjob 2012 4.700 12.200
Vakstplan 2013 1.000 1.000
SU 2013 6.000 6.000
Kontanthjzelp 2013 4.500 4.500
Arbejdsmarkedsreformer i alt 2006-2013 36.900 151.900 378.700

Kilde: AE pa baggrund af Finansministeriet.

0]

Sveriges reformbidrag svarer
til 5,3 pct. af den samlede
beskeeftigelse

0]

De danske reformer bidrager
med en stigning i
arbejdsstyrken pa knap
380.000 i ar 2040

0]

Danmarks reformbidrag i
2020 svarer til 5,7 pct. af den
samlede beskaeftigelse.
12040 er reformbidraget pa
over 14 pct. af beskzeftigelsen
i dag.
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| den offentlige debat er DA's arbejdsmarkedsrapport fra 2012 blandt andet blevet fremhaevet. ©

) . ) . DA's arbejdsmarkedsrapport
Rapporten viste, at Danmark havde flere pa overfersler end Sverige. DA's arbejdsmarkedsrapport o, plevet brugt til at efterlyse

yderligere reformer i

har - trods manglende sammenlignelige internationale tal - forsegt at opgere forskellen i antallet Danmark

pa overfgrsler. DA's undersggelse viste, at Danmarks andel af befolkningen i den erhvervsaktive
alder pa offentlig forsgrgelse er 6,9 pct.point hgjere end i Sverige i 2011, svarende til 270.000

personer, hvis Danmark kom ned pa Sveriges andel.

Forskellen i andelen af offentligt forsgrgede pa 6,9 pct.point sammenholdes med, at Danmark og
Sverige kun har en forskel i beskaeftigelsesgrad pa 1,2 pct.point. De faerre overfgrselsmodtagere i

Sverige afspejler altsa ikke en tilsvarende hgjere beskaeftigelsesgrad.

Der er saledes abenlyst store dataudfordringer i DA’s undersagelse. Det er vigtigt at understrege, ©

. ) ) . . . Mange danske reformer er
at der ikke findes internationalt sammenlignelige tal for antal overfgrselsmodtagere, som DA ondnuikke tradt i kraft
forseger at opgare - men kun for beskaeftigelsen og beskaeftigelsesgraden. Det kan godt vaere, at
der er flere svenskere, der er selvforsagrgende eller forsgrges af familien, men det kan ligesa vel
vaere, at DA's tal ikke er helt daekkende. Nar man sammenligner arbejdsmarkedssituationen

mellem lande, ber der tages udgangspunkt i de sammenlignelige beskaeftigelsestal, da man skal

huske pa, at overfarselssiden alligevel kun fortzeller den ene side af historien.

Nar det er sagt, sa kan forskellen mellem Danmarks og Sveriges antal overfarselsmodtagere ogsa
skyldes, at virkningerne af de danske arbejdsmarkedsreformer ikke ses endnu, samt at Danmark

er blevet hardere ramt af krisen end Sverige, hvilket uddybes nedenfor.

Sveriges sankelse af jobfradraget har overraskende stor beskaftigelseseffekt
Udover at landes reformer ikke kan sammenlignes absolut, men ma sammenholdes med
befolkningernes og beskaeftigelsens starrelse, sa er det bemaerkelsesvaerdigt, hvor stor en effekt

Sverige tillzegger deres jobfradrag.

Sveriges jobfradrag blev indfert fra januar 2007 og er efterfglgende Izftet tre gange i hhv. 2008, ©

) Sverige indferte et jobfradrag
2009 og 2010. Indferelsen kostede statskassen ca. 40 mia. SEK, og de tre efterfolgende laft har  i5huar 2007 og det er

efterfglgende laftet tre gange

vaeret pa ca. 10 mia. SEK, sa jobfradraget i 2012 koster 83 mia. SEK eller 69 mia. danske kroner og
skegnnes at sge arbejdsudbuddet med 120.000 personer.

120.000 job for 69 mia. kr. svarer til en jobeffekt pa 1.730 personer pr. mia. kr.

1| Finansloven for 2014 har den svenske regering foreslaet at lofte jobfradraget yderligere med 12 mia. SEK og forventes at medfere
et loft i arbejdsudbuddet med 13.000 personer. Det fremhaeves, at det svenske Konjunkturinstitut og rigsrevision vurderer, at
arbejdsudbudseffekterne af jobfradraget er af samme sterrelsesorden som den svenske regering. Kilde:
http://www.regeringen.se/sb/d/14915/a/169781 og

http://www.regeringen.se/content/1/c6/19/05/90/a3e45765.pdf
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| Danmark blev beskaeftigelsesfradraget haevet med skattereform fra 2012 svarende til 9,4 mia. ©

. Danmark haevede
2013-kr. frem mod 2022, og det vurderes, at arbejdsudbuddet loftes som felge heraf med 4.200  pesiafigelsesfradraget med

personer. Det svarer til 450 job pr. mia. kr.2 Det fremgar af tabel 4. skattereform fra 2012

| Sveriges konvergensprogram er arbejdsudbudseffekten af jobfradraget altsa naesten 4 gange sa ©

- . Svenskerne regner med
stor pr. milliard danske kroner, som det Danmark indregner. naesten 4 gange s& store

beskeeftigelseseffekter end
Danmark

Sagt pa en anden made, sa vil arbejdsudbudsvirkningen af det svenske jobfradrag, som med den
svenske multiplikator bidrager med 120.000 personer for 83 mia. SEK, kun bidrage med godt
31.000 personer med en dansk beregningsmultiplikator. Umiddelbart er det en meget stor forskel
i vurderingen af effekter af et beskaeftigelsesfradrag. Det er dog ikke helt sikkert, at man

fuldstaendigt kan sidestille det danske og det svenske jobfradrag.

Tabel 4. Virkning af jobfradrag i Danmark og Sverige

Skattelettelse Beskzeftigelseslaft Beskzeftigelseslaft

Mia. kr. Personer Personer pr. mia. kr.
Sveriges jobfradrag (83 mia. SEK) 69 120.000 1.730
Damarks beskaftigelsesfradrag 9,4 4.200 450

(skattereform 2012)

Kilde: AE pa baggrund af regeringen.se og Finansministeriet.

Skal der gennemfgres flere reformer i Danmark?
Danmark har i gennem de sidste mange ar gennemfart en raekke arbejdsmarkedsreformer og ©

. . . . Den danske finanspolitik er i
reformer af efterlen, folkepension, fertidspension, kontanthjeelp og SU med mere. a5 jangtidsholdbar
Finanspolitikken er nu langtidsholdbar ifglge De @konomiske Vismaend og Finansministeriet,
hvilket betyder, at der ikke lzengere bliver lagt regninger i barnevarelset for at finansiere vores

velfeerdssamfund. Sigtet med mange af de gennemferte reformer har netop veeret at

fremtidssikre velfaerdssamfundet.

konomisk vaekst skabes ikke kun ved, at vi
arbejder flere timer, men i hgjere grad af, at vi
bliver dygtigere

2 http://www.ft.dk/samling/20111/almdel/fiu/spm/300/svar/900127/1148131.pdf
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Danmark har altsa gennemfart mange reformer, og mange af reformerne har vi endnu ikke set
virkningerne af. Reformsporet er fortsat vigtigt for Danmark, men vi skal fremadrettet fokusere pa
reformer, der kan g@ge arbejdsstyrkens kvalitet. Vi skal lave kloge reformer, der kan oge
uddannelsesniveauet og dermed produktiviteten i Danmark. Reformer er nemlig meget mere end
gget arbejdsudbud. Det er ogsa en reform, nar man styrker fagligheden i folkeskolen og kvaliteten
af erhvervsskolerne. Fokus med reformer fremadrettet skal vaere pa arbejdsstyrkens kvalitet og

ikke kun kvantitet.

@konomisk vaekst skabes ikke kun ved, at vi arbejder flere timer, men ogsa i hgj grad af, at vi
bliver dygtigere og mere effektive. Saledes har produktivitetsvaeksten vaeret den helt afgarende

faktor i forhold til at skabe skonomisk vaekst gennem de seneste 40 ar.

Flot svensk produktivitetsvaekst. Danmark har dog et hgjere niveau og lavere lgn

Sverige har haft hgjere mangdemaessig produktivitetsvaekst i lzengere tid end Danmark. Den
danske timeproduktivitet, som udtrykker hvor meget, der gennemsnitligt produceres pr.
arbejdstime, har siden 1995 ikke vaeret imponerende med et lgft pd ca. 12 pct. Derimod har
Sverige siden 1995 oplevet en samlet stigning i timeproduktiviteten pa ca. 40 pct. Det fremgar af
figur 8. Malt pa den gennemsnitlige arlige timeproduktivitetsvaekst har Sverige altsa klaret sig teet

pa 3 gange bedre end Danmark.

Figur 8. Timeproduktivitet, hele skonomien, faste priser
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Kilde: AE pba. OECD og Danmarks Statistik.

Sverige har dog ogsa en anden erhvervsstruktur, hvor priserne falder hurtigere pa deres IT-
produkter. Ser man pa produktivitetsudviklingen i labende priser og i faelles valuta (danske

kroner), sa andrer det billedet sig noget. S& er der ikke langere den store forskel i
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produktivitetsudvikling. Det fremgar af figur 9, der viser timeproduktiviteten i lgbende priser og

feaelles valuta.

Som det efterhanden er ved at vaere accepteret i den danske gkonomiske debat, s& er det for
snaevert kun at male i faste priser. Det er veaerdiskabelsen, der er afggrende for vores velstand -
vaerdiskabelsen afhanger - ud over den maengdemaessige udvikling - ogsa af de priser, vi kan
tage for vores produkter. Pa den baggrund har Danmark gennem mange ar haft en mere gunstig

udvikling end Sverige.

Figur 9. Timeproduktivitet, hele skonomien, Isbende priser & falles valuta (DKR)
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Kilde: AE pba. OECD og Danmarks Statistik.

| Vismaendenes efterarsrapport 2013 anferes det, at produktivitetsvaeksten med de nye tal for
praesterede arbejdstimer er justeret op med 0,1 pct. efter 1995, hvilket over arene summer op til
et samlet produktivitetslgft pa 2 pct. (i omegnen af 35 mia. 2013-kr.). De nye tal &ender ikke ved,
at vores produktivitetsvaekst malt pa traditionel vis i faste priser har veeret svag i international
sammenhang. Men som Vismandene bemaerker, sa fortaeller timeproduktiviteten kun en del af
historien. Den samlede veerdiskabelse afhaenger bade af, hvor mange varer og tjenester der
produceres per time, og af hvor meget varerne kan saelges for - altsa prisen. Vi har i Danmark
veaeret i stand til at opna hgjere stigninger i vores salgspriser end udenlandske virksomheder,
hvorfor vi pa "veerdiskabelsen per time” har klaret os maerkbart bedre end malt pa det

traditionelle mal3.

3 Vismaendene p&peger ogs, at en lav produktivitetsvaekst i et land ikke nedvendigvis er ensbetydende med, at landet har et
produktivitetsproblem. Produktivitetsvaeksten ma nemlig ogsa ses i lyset af, hvilket produktivitetsniveau landet har. Har landet et
heijt produktivitetsniveau, ma det forventes, at andre lande, der ligner, vil lzere og hale ind, hvilket bevirker, at produktivitetsvaeksten
i landet syner relativt lav (sakaldt konvergens). Det kan formentlig delvist forklare den forholdsvis kraftige svenske
produktivitetsvaekst siden midt 90’erne, hvor der efter den svenske krise var meget at indhente.
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Boks 2. Valutakurs

Frem til 1992 fgrer Sverige en erklaeret fastkurspolitik overfor ECU'en, mens fra 1992 farer Sverige farer en
valutakurspolitik baseret pa en flydende valutakurs i modsaetning til Danmarks fastkurspolitik. Fra medio 1992
til medio 1995 falder den svenske krone med ca. 30 pct. Det er bidraget til at forbedre den svenske
konkurrenceevne og bidraget til at fa Sverige fri af krisen i start 1990'erne, men samtidigt har gjort svenkerne
relativt fattigere.

Figuren viser valutakursen fra 1985 til i dag, hvor man i 1985 skulle betale 1,25 danske kroner for en svenske
krone, sa skal man i dag kun give 0,84 danske kroner for en svensk krone. Det ger svenske varer relativt billigere
og betyder, at svenskere kan szlge flere varer for en dansk krone men ogsa at svenskerne selv kan kebe mindre
for svenske kroner. Sverige skriver i Konvergensprogram 2013, at deres aktuelle valutakurspolitik star fast og at
den flydende valutakurs har veeret gunstig.
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Kilde: AE pba Nationalbanken.

Selvom Danmark har haft en mangdemaessig produktivitetsudvikling markant under den
svenske, sa er produktivitetsniveauet for hele gkonomien hgjere i Danmark end i Sverige. Det
fremgar af figur 10A. Dertil har Sverige et hgjere lanniveau end Danmark. Saledes er de danske
lznomkostninger inden for fremstilling i 2012 pa ca. 290 kr., mens Sveriges lanomkostninger

ligger pa ca. 330 kr. pr. time. Det fremgar af figur 10B.

Figur 10A. Produktivitetsniveauet, 2012 Figur 10B. Medarbejderomkostninger, 2012
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Anm.: Kebekraftkorrigeret BNP pr. arbejdstime for hele skonomien Anm.: Medarbejderomkostninger pr. time inden for
Kilde: AE pba. Det @konomiske Rad (oktober 2013), side 73, figur 1.41 fremstillingsvirksomhed.

Kilde: AE pba. @konomi- og Indenrigsministeriets @konomisk

Redegorelse, august 2013, side 143 figur a
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| @konomisk Redegearelse fra @konomi- og Indenrigsministeriet fra december 2013 fremgar det,
at lenkonkurrenceevnen i Danmark blev forvaerret ca. 22 pct. fra 2000 til 2009 og efterfalgende
fra 2009 til 2012 er forbedret med ca. 10 pct. Sveriges lenkonkurrenceevne har udviklet sig
omtrent lige modsat. Fra 2009 til 2012 er Sveriges leankonkurrenceevne forvaerret med ca. 10 pct.
Det ses af figur 11A. Den store del af Danmarks forvaerring skete imidlertid frem til 2003, hvor
industriens timeproduktivitet var relativt svag og lgnstigningstakterne relativt hgje. Danmarks og

Sveriges lankonkurrenceevne er i dag begge omtrent pa 2006-niveau. Det fremgar af figur 11B.

Figur T1A. Lenkonkurrenceevne fra 2000 Figur 11B. Lankonkurrenceevne fra 2006
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Kilde: AE pba. @konomisk Redeggrelse, august 2013 Kilde: AE pba. @konomisk Redegerelse, august 2013

Hvorvidt Danmarks og Sveriges lgnkonkurrenceevne er gaet i hver sin retning afhaenger af
udgangsaret, eller gjnene der ser. Bade Produktivitetskommissionen og Vismaendene kan ikke se,
at den danske konkurrenceevne skulle vaere sa svag, som figur 11A giver indtryk af. Vismandene

skriver i 2013:

"Om noget tyder analyserne pa en neutral til god konkurrenceevne. Dette andrer imidlertid ikke ved, at

danske virksomheder i disse dar kunne have nydt godt af en bedre konkurrenceevne.”

Produktivitetskommissionen advarer ligefrem mod at bruge lgnkonkurrenceevne-malet ogsa

kaldet enhedslanomkostninger og skriver:

"Produktivitetskommissionen anbefaler, at man er varsom med at benytte enhedslenomkostninger i

internationale sammenligninger, hvis de ikke farst korrigeres for bytteforholdsforbedringer.”

Sverige kan ikke ubetinget udpeges som dét skonomiske foregangsland
Sverige har overhalet Danmark malt pa beskaftigelse og velstand. Den svenske succes kaedes
ofte sammen med en starre svensk reformiver. Men som analyserne her viser, sa har Danmark

gennemfart arbejdsmarkedsreformer gennem mange ar, hvoraf flere endnu ikke er tradt i kraft.

O

Danmarks og Sveriges
lenkonkurrenceevne er i dag
begge omtrent pa 2006-
niveau
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Vismaendene anfarer, at
analyser tyder pa en neutral
til god dansk konkurrence-
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Samtidigt har Danmark lavere skat pa arbejde end Sverige, og Danmark vil de kommende ar

reducere selskabsskatten til det svenske niveau.

At Danmark og Sverige grundlaggende har fulgtes ad pa bade velstand og beskaeftigelse, tyder
ikke pa, at svensk gkonomi underliggende kan noget, vi ikke kan i Danmark. Meget peger derfor i
retningen af, at det er ved indgangen til krisen med en dansk boligboble og den efterfglgende
finanspolitiske handtering, som adskiller Sverige og Danmark. Det vil blive analyseret naermere i

del 2.

©

Meget tyder p3, at forskellene
mellem Danmark og Sverige
skal findes i krisen og den
efterfalgende handtering
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©® DEL

Danmark er ramt hardest af
boligboble og finanskrise

Svensk gkonomi er vokset solidt de seneste ar, og i 2011 overhalede Sverige
Danmark malt pa bade velstand og beskaeftigelse. Senest har Danmark oplevet en
mere positiv vaekst i 2. og 3. kvartal 2013 end Sverige. Det rykker dog ikke ved, at
mens svenskerne er sluppet imponerende hurtigt fri af krisen, hanger vi i Danmark
fortsat i bremsen trods tegn pa et skonomisk stemningsskifte. Danmark blev i
modsaetning til Sverige ramt af en boligboble og kom samtidigt (uberettiget) i EU-
underskudsprocesdure. Pa baggrund af krav fra EU gennemfearte man en

'Genopretningspakke’ og begyndte at spare, far Danmark var ude af krisen.

Strukturelt er der ikke noget, der entydigt peger pa, at Sverige kan noget, som Danmark ikke kan.

At Sverige i 2011 overhalede Danmark er i hgjere grad konjunkturelt betinget.

Efter at Danmark var i teknisk recession i starten af 2013, oplevede vi i Danmark 'normale’ BNP-
vaekstrater i 2. og 3. kvartal 2013 pa hhv. 0,6 pct. og 0,4 pct. Danmark har derved de seneste to
kvartaler haft hgjere vaekst end i Sverige, som havde en vaekstrate pa -0,2 pct. i 2. kvartal og 0,1
pct. i 3. kvartal 2013. Det fremgar af figur 1. Man skal mere end fire ar tilbage for at se, at

Danmark to kvartaler i treek havde hajere vaekst end Sverige.

Figur 1. BNP-vzekst, seneste 4 kvartaler
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Kilde: AE pba Eurostat.
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Sverige er kommet langt bedre gennem krisen end Danmark. Det fremgar af bade BNP og ©

beskaeftigelsesudviklingen. Sveriges BNP er i dag 5% pct. hgjere end fer krisen, hvorimod

Danmarks BNP i dag er 4 pct. under et far-krise-niveau. Det fremgar af figur 2A.

Den danske beskeeftigelse er faldet med ca. 200.000 personer siden krisens start.

Beskaeftigelsen i Sverige har veaeret stigende siden slutningen af 2009 og ligger i dag over

beskaeftigelsesniveauet for krisen malt i antal personer. Sveriges beskaeftigelse ligger i dag 2 pct.

over fgr-krise-niveau. Danmarks beskaftigelse ligger 6 pct. lavere. Det fremgar af figur 2B.

Figur 2A. BNP Figur 2B. Beskzeftigelse
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Kilde: AE pba. Eurostat.

Kilde: AE pba. Eurostat.

At Sverige hurtigere er kommet fri af krisen afspejler udelukkende den hjemlige efterspargsel.

Det fremgar blandt andet af figur 3A, der viser den hjemmelige efterspargsel i Danmark og

Sverige gennem krisen. Af figuren fremgar det, at Sverige er et paent stykke over niveauet fra fer

krisen, hvor Danmark slet ikke har faet gang i den hjemlige efterspgrgsel endnu. Den langt mere

positive udvikling i Sverige deekker bade over en mere positiv udvikling i det private forbrug, i

investeringerne og i det offentlige forbrug.

Ser man narmere pa eksporten, sa viser tallene, at eksportmaessigt har Danmark og Sverige

klaret sig lige godt. Det fremgar af figur 3B, der viser den danske og svenske eksport gennem

krisen. Bade dansk og svensk eksport er nogenlunde pa samme niveau, som fer krisen indtraf.

Figur 3A. Hjemlig eftersporgsel Figur 3B. Eksport
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Kilde: AE pba. Eurostat.

Kilde: AE pba. Eurostat.
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@konomisk Redegarelse fra december 2013 viser et noget andet billede, fordi der tages
udgangspunkt i 1. kvartal 2009. Som det fremgar af figur 3B, sa tager @konomisk Redegarelse
udgangspunkt i Sveriges bundniveau, hvor eksporten forinden er faldet med 16 pct. og man er

midt i krisen.

Arsagen til, at Danmark haenger fast i krisen, er ikke et generelt dansk konkurrenceevneproblem.
Eksporten er tilbage pa et for-krise-niveau, men den hjemlige efterspargsel (det private forbrug, i
investeringerne og i det offentlige forbrug) er arsagen til, at vi fortsat sidder fast i krisesporet i

Danmark. Det understreges ogsa af Produktivitetskommissionen og De @konomiske Vismaend.

Boligboble - risiko for boligboble i Sverige

En afgerende forskel pa dansk og svensk skonomi siden krisen er situationen p& boligmarkedet.
Danmark opbyggede som bekendt en boligboble, der bristede med indgangen til krisen, og som
ifelge Nationalbanken helt overvejende skyldes ejendomsveerdiskattestoppet og indferelsen af

bl.a. de afdragsfrie lan.

| Sverige har boligpriserne ikke har vaeret ramt af nedtur som i Danmark. Stadigt flere bekymrer
sig over den svenske boligprisudvikling og risikoen for, at Sverige ogsa rammes af en
boligprisboble. Det galder bl.a. IMF, den svenske nationalbank (Riksbanken), kreditbureauet

Standard & Poors og Danske Banks chefgkonom i Sverige.

Figur 4 viser, at de svenske boligpriser ligger 105 pct. over niveauet fra ar 2000, mens de danske
boligpriser i samme periode er gget med 55 pct. Da de danske priser toppede i 2007, 1a de
omkring 85 pct. hajere end i 2000. Vi ved ikke, om Sveriges flotte udvikling siden krisen kan
skyldes en svensk boligboble. Det svenske boligmarked kan meget vel ga hen og vise samme
bobletendenser, som vi sa i Danmark fra 2007/08, og vi risikerer at sta i dag og tale svenskerne

op, hvor det sa senere viser sig, at vaere et spinkelt grundlag.

Figur 4. Boligpriser
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Kilde: AE pba. SCB og Danmarks Statistik.
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Danmark fik en EU-henstilling om at nedbringe underskud i en krisetid

Det er ikke entydigt, hvem der har fart den mest ekspansive finanspolitik, nar man ser pa dels EU-
kommissionens dels nationale vurderinger fra det danske finansministerium og det svenske
'Konjunkturinstitutet’. Figur 5 viser den strukturelle saldosvaekkelse fra 2008 til 2013, der ofte
anvendes som udtryk for en ekspansiv finanspolitik, mens en stigende strukturel saldo afspejler
en stram finanspolitik. Fra 2008 til 2013 er den strukturelle saldo i Sverige forvaerret med mellem
1 og 3% pct. af BNP afhaengig af kilden. Til sammenligning vurderer Finansministeriet, at den

danske strukturelle saldo i samme periode er svaekket med ca. 2 pct. af BNP.

Mens Danmark blev underlagt en EU-henstilling om at
stramme op i perioden 2010 til 2013, sa gik Sverige fri for
at skulle stramme finanspolitikken i en krisetid

Den store forskel i Sverige og Danmarks finanspolitiske udvikling skal bl.a. ses i lyset af, at mens
Danmark blev underlagt en EU-henstilling om at stramme op i perioden 2010 til 2013, sa gik
Sverige fri for at skulle stramme finanspolitikken i en krisetid. Danmark har derfor strammet
finanspolitikken med 1% pct. af BNP fra 2010 til 2013. Sverige har i samme periode lempet

finanspolitikken.

_Figur 5. £ndring i strukturel saldo,2008-13
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Kilde: AE pba. EU-kommissionen, @konomisk Redegarelse (dec. 2013) og det svenske Konjunkturinstitutet.

Nedenfor analyseres der narmere pa det offentlige forbrug, som understgtter pointen om, at

Sverige har fart en mere lempelig finanspolitik under krisen, end Danmark har.
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Offentligt forbrug i Danmark og Sverige - krisen forklarer hele forskellen
| 2006 var Danmarks og Sveriges offentlige forbrug malt som andel af BNP lige store. | dag er

Danmarks offentlige forbrug 28% pct. af BNP, mens Sveriges er pa 26,8 pct. af BNP.

At der de seneste ar er opstaet denne forskel skyldes alene, at Danmarks BNP er steget mindre
end i Sverige i krisedrene 2009, 2010 og 2011. Hvis det forudsaettes, at Danmark havde haft
samme BNP-vakst som Sverige i de tre krisedr 2009, 2010 og 2011, sa ville Danmarks offentlige
forbrug malt som andel af BNP veare pa niveau med Sveriges. Det viser figur 6. Nar BNP
(naevneren i braken) falder, sa ser det godt nok ud som om, at Danmarks offentlige sektor har
vokset sig meget stor under krisen, men fakta er, at det er den private sektor, som er faldet

kraftigt under krisen i Danmark, mens Sverige er sluppet hurtigere og billigere gennem krisen.

Det ser ud som om, at den offentlige sektor i Danmark er
vokset meget under krisen, men fakta er, at det er den
private sektor, som er faldet kraftigt

Den nominelle BNP-vaekst i Sverige i arene 2009-2011 er i gennemsnit 2,8 pct., mens Danmarks

nominelle BNP steg med 0,7 pct. i samme periode - dvs. en fjerdedel af Sveriges vaekst.

Figur 6. Det offentlige forbrug som andel af BNP i Danmark og Sverige
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Kilde: AE pba OECD og Danmarks Statistik

Figur 7 viser det nominelle offentlige forbrug i Danmark og Sverige (tzlleren i braken fra figur 6).
Her ses, at forbruget vokser parallelt. Faktisk er det offentlige forbrug steget lidt mere i Sverige i

perioden.
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Figur 7. Nominelt offentligt forbrug
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Kilde: AE pba OECD og Danmarks Statistik

Det nominelle offentlige forbrug kan yderligere opdeles i det reale offentlige forbrug (figur 8A) og
prisen pa offentligt forbrug (forbrugsdeflatoren - figur 8B). Danmarks offentlige forbrug er realt
vokset mere end Sveriges set over hele perioden, hvilket skyldes en starre forbrugsvaekst fra
2004 til 2009, hvorefter det offentlige forbrug reelt er faldet fra 2009 til 2012, mens Sveriges

reale offentlige forbrug er fortsat med at stige.

Derimod er den offentlige forbrugsdeflator steget mindre i Danmark. Forbrugsdeflatoren deekker

iseer aflgnningen af offentligt ansatte. Figuren indikerer saledes en lavere offentlig

lznstigningstakt i Danmark end i Sverige, hvilket ogsd skal ses i lyset af Sveriges starre

velstandsfremgang i perioden.

Figur 8A. Realt offentligt forbrug Figur 8B. Offentlig forbrugsdeflator
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Kilde: AE pba. OECD og Danmarks Statistik. Kilde: AE pba. OECD og Danmarks Statistik.
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FDI - direkte udenlandske investeringer i Danmark og Sverige

Malt pa de overordnede tal for beholdningen af udenlandske direkte investeringer klarer Sverige
sig umiddelbart bedre end Danmark. Kigger man pa de rene investeringsstramme vender billedet
pa hovedet, s& Danmark klarer sig bedre end Sverige. Det overordnede billede hviler udelukkende
pa enorme modsatrettede vardireguleringer mv. i de to lande, der gor, at tallene for de direkte

udenlandske investeringer skal tolkes med stor forsigtighed.

Tallene tyder ikke pa, at Danmark de senere ar skulle vaere naevneveerdigt darligere til at tiltrackke
udenlandske investeringer end i Sverige. Samtidig er investeringerne ud af udlandet vokset
markant mere i Sverige end i Danmark. Malt pa de reelle investeringsstremme har der saledes
veeret en aftagende vaekst i investeringsgabet efter krisen i Danmark, mens gabet i Sverige er

vokset markant.

Den store forskel mellem beholdningstal og de reelle investeringsstremme afspejler
veerdireguleringer mv. Mens pris-, valutakurs- og andre maengdemaessige reguleringer har
trukket markant op i det danske investeringsbeholdningsgab, har de trukket markant ned i det

svenske gab.

Tal fra Danmarks Nationalbank viser, at vaerdiandringer mv. pa beholdningerne i arene 2009-

2012 forklarer mere end 200 mia. kr. af det ggede investeringsgab pa samlet godt 300 mia. kr.

| den offentlige debat om, at Danmark har et starre investeringsgab og et investeringsproblem i
forhold til bl.a. Sverige, er der taget udgangspunkt i beholdningen af direkte investeringer ind og ud
af landet. Som det fremgar af figur 9A, blev investeringsgabet for alvor blev gget fra 2006/2007.
Kigger man pa Sverige, har der malt pa beholdningstallene varet et nogenlunde uzendret gab i
samme periode - et forhold der kunne tyde pa, at man i Sverige har en langt bedre

investeringsbalance.

Figur 9A. FDI-beholdninger, Danmark Figur 9B. FDI-beholdninger, Sverige
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Anm.: Inklusive gennemlgbsinvesteringer. Anm.: Inklusive gennemlgbsinvesteringer.
Kilde: AE pba. Danmarks Nationalbank. Kilde: AE pba. Statistiska centralbyran (SCB).
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Ser man derimod FDI-beholdningstallene alene med udgangspunkt i de investeringsstremme, der
er opgjort efter ar 2000, hvorved vi ser bort fra betydningen af vaerdireguleringer mv. efter ar
2000, far vi et markant anderledes billede, end det vi ser ved de rene beholdningstal. Det fremgar
af figur TOA og 10B. Investeringsgabet stiger fortsat i Danmark, men markant mindre end i figur

9A.

Samlet skal man veeret helt ekstremt forsigtig med at konkludere noget handfast om
investeringsattraktiviteten i forskellige lande og investeringsbalancerne alene ud fra de
overordnede FDI-beholdningstal. Pastanden om, at danske virksomheders rekordstore
opsparingsoverskud efter krisen skulle vaere havnet i direkte investeringer i udlandet, ser ikke ud

til at holde vand.

De positive danske veerdireguleringer er imidlertid med til at gge den danske udlandsformue,

mens svenskerne stadig har betydelig udlandsgaeld pa trods af store betalingsbalanceoverskud.

Figur 10A. FDI beholdning med strem, DK Figur 10B. FDI beholdning med strem, SV
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Anm.: Inklusive gennemlgbsinvesteringer Anm.: Inklusive gennemlgbsinvesteringer
Kilde: AE pba. Danmarks Nationalbank og SCB. Kilde: AE pba. Danmarks Nationalbank og SCB.

Danmark er gaet fra en udlandsgaeld til formue - Sverige har gget udlandsgaelden

Netop vaerdireguleringerne pa de direkte investeringer er noget af det, der ogsa spiller ind i de to
landes opgerelse af den samlede formuesituation over for udlandet. Ved udgangen af 2008
havde Danmark ifglge Nationalbanken en udlandsgzeld omkring 90 mia.kr., mens der ved
udgangen af 2012 var en formue pa 685 mia. kr. Det svarer til en a&ndring i nettostillingen i
formuesituationen over for udlandet pa 775 mia. kr. Heraf forklarer de Ilgbende overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster 375 mia. kr., mens positive vaerdireguleringer pa Danmarks
aktiver og passiver (herunder pa FDI-beholdningerne) forklarer ca. 400 mia. kr. For Danmark
forklarer betalingsbalanceoverskud altsd kun knap halvdelen af den samlede andring i

formuestillingen over for udlandet.

Kigger man pa Sverige, er udlandsgaelden forgget med omkring 112 mia. svenske kr. fra 2008-

2012 pa trods af et akkumuleret overskud pa betalingsbalancens labende poster pa ikke mindre
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end 832 mia. svenske kr. Forklaringen pd denne paradoksale situation er, at negative
veaerdireguleringer (herunder pa FDI) pa Sveriges aktiver og passiver har forveerret

formuestillingen over for udlandet med 944 mia. svenske kr. Det viser tabel 1.

Tabel 1. Udviklingen i udlandsformuen Danmark og Sverige 2008-2012

Danmark Sverige
Mia. danske kr. Mia. svenske kr.
Udlandsformue ultimo 2008 -89 -357
+ Betalingsbalanceoverskud 375 832
+ Veaerdireguleringer mv. aktiver og passiver 399 -944
= Udlandsformue ultimo 2012 685 -469

Anm: Verdireguleringer mv. er regnet residualt ud fra ndringen i udlandsformuen og den akkumulerede saldo pa
betalingsbalancens lgbende poster over arene 2009-2012.
Kilde: AE pba. Eurostat.

De store positive veaerdireguleringer pa den danske udlandsformue gger alt andet lige
mulighederne for en positiv netto formueindkomst fra udlandet, der pavirker velstandsniveauet

malt pa bruttonationalindkomsten (BNI).

Vi skal altid se pa, om der er noget, vi kan lzere fra andre lande

Mens genopretningen efter krisen altsa er gaet hurtigt i Sverige, sa haenger dansk vaekst og ©

En lempeligere finanspolitik
beskaeftigelse forsat i bremsen trods begyndende tegn pa et skonomisk stemningsskifte. Som det og ingen boligboble baerer en
del af forklaringen pa
Sveriges gkonomiske
fgrerposition

fremgar af de foregadende analyser, sa er det alene den hjemlige efterspagrgsel, der har faet
svenskerne hurtigere fri af krisen. Malt pa eksporten har Danmark og Sverige klaret sig lige godt.
Det peger igen i retningen af, at svenskernes lempelige finanspolitik sammen med det faktum, at
de undgik en bristet boligboble, bzerer en del af forklaringen pa Sveriges ekonomiske

fererposition.

Vi skal altid se pa, om der er noget, vi kan lzere fra andre lande. Om svenskerne i dag ligeledes er
ved at puste deres skonomi og boligmarked op, kan vi ikke vide. | Sverige ma man dog i dag veere
bekymret over boligprisudviklingen, som synes at have nogle bobletendenser. Men dét, vi kan
leere af at sammenligne os med Sverige, er, at det har store konsekvenser at fare en uholdbar
gkonomisk politik, der farer til bobler pa boligmarkedet og EU-henstillinger som felge af for store

offentlige underskud.
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