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1. Norden  

1.1 Internationell ekonomi  

Konjunkturuppgången i världsekonomin har stannat av. Enligt IMF för-

väntas tillväxten i global ekonomi att dämpas från 5,1 procent i 2010 till 

4,0 procent åren 2011 och 2012. Stora statsfinansiella problem i flera 

euroländer har lett till finansiell oro, fallande börskurser och stramare 

finansiella förhållanden. 

Den mycket expansiva finanspolitiken under den ekonomiska krisen 

har lett till stigande statsskulder och stora budgetunderskott, vilket med-

fört att det statsfinansiella läget i USA och i flera länder i Europa blivit 

mycket bekymmersamt. Framför allt har skuldkrisen i euroområdet skap-

at turbulens på de finansiella marknaderna. Kombinationen av stora un-

derskott, höga statsskulder och bristande politisk handlingskraft har 

skapat misstro på de finansiella marknaderna. Den ökade oron har fått 

investerare att minska sitt innehav av riskfyllda tillgångar och söka sig till 

relativt säkra investeringar. Detta har lett till fallande börser och histo-

riskt höga ränteskillnader mellan flera perifera euroländers statsobliga-

tioner och tyska räntor.  

Ju längre tid osäkerheten om statsfinanserna består desto större är ris-

ken att problemen sprider sig till banksystemet som innehar stora mängder 

statsobligationer. Detta skulle få allvarliga återverkningar på kreditförsörj-

ningen i Europa. Statsskuldsproblematiken kommer sannolikt att ta lång tid 

att lösa och kräver stöd från IMF och EU:s institutioner som Europeiska 

finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF) samt Europeiska centralbanken 

(ECB). Även med dessa institutioners stöd kan en nedskrivning av stats-

skulden i de mest skuldsatta euroländerna inte uteslutas. 

Turbulensen på de finansiella marknaderna har tydliggjort behovet av 

en konsolidering av de offentliga finanserna i USA och euroområdet. I 

syfte att förbättra konkurrenskraften och öka ekonomiernas produktions-

kapacitet har flera euroländer aviserat om och tidigarelagt långtgående 

strukturreformer. Sammantaget bidrar detta till en dämpad tillväxt under 

de närmaste åren men förbättrar tillväxtförutsättningarna i global eko-
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nomi på sikt. Tillväxten i världsekonomin väntas därmed bli förhållande-

vis låg de kommande åren. Efterfrågan i euroområdet och USA hålls till-

baka av en åtstramande finanspolitik medan efterfrågan i tillväxtekono-

mierna i Asien dämpas av en åtstramande stabiliseringspolitik i syfte att 

undvika en överhettning.  

Den ökade finansiella oron har lett till minskad tillförsikt hos hushåll 

och företag. Hushållens konsumtion i både USA och i euroområdet hålls 

tillbaka av ett ökat försiktighetssparande medan den ökade osäkerheten 

kring konjunkturutvecklingen och stramare kreditvillkor gjort företagen 

mindre investeringsbenägna.  

Den långsamma återhämtningen innebär att arbetslösheten i både USA 

och Europa förväntas ligga kvar på höga nivåer. Inflationstrycket i världs-

ekonomin har minskat i takt med att den svagare globala efterfrågan har 

lett till fallande olje- och råvarupriser. Med ett lägre inflationstryck, lågt 

resursutnyttjande och ökad osäkerhet kommer centralbanker världen 

över att vara försiktiga med att höja räntorna. Både den Europeiska 

centralbanken och amerikanska Federal Reserve förutses föra en fortsatt 

expansiv penningpolitik.  

Återhämtningen i global ekonomi väntas få förnyad kraft under loppet 

av 2012, i takt med att oron över skuldutvecklingen klingar av och hushål-

lens och företagens tillförsikt tilltar. Återhämtningen väntas emellertid att 

bli långsam, framför allt i euroområdet. Även om turbulensen på de finan-

siella marknaderna skingras i takt med att konsolideringen av de offent-

liga finanserna fortgår kommer det ta många år innan de mest skuldtynga 

euroländerna når sunda och uthålliga offentliga finanser.  

1.2 Den ekonomiska utvecklingen i Norden  

Den svagare omvärldskonjunkturen bidrar till att Danmarks BNP bedöms 

öka med 1,1 % i år och nästa år. Därtill väntas hushållens konsumtion falla 

marginellt i år och den offentliga konsumtionen öka långsamt. År 2012 

blir tillväxten mer självbärande i takt med att hushållens konsumtion och 

näringslivets investeringar tar fart. Den samlade produktionen hålls till-

baka av en svag utveckling av olje- och gasproduktionen i Nordsjön. Olje- 

och gasproduktionen har fallit med i genomsnitt ca 8 % sedan 2005.  

I Finland ökade BNP med 3,6 % förra året, drivet både av en god in-

hemsk efterfrågan och av en stark efterfrågan från omvärlden vilket gyn-
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nade finsk export. Även i år väntas den finländska tillväxten bli hög, 3,5 %. 

Att tillväxten blir så hög i år beror på att utvecklingen under början av 

året var stark. De senaste månaderna har den tilltagande internationella 

oron på de finansiella marknaderna även påverkat Finland och tillväxtut-

sikterna har dämpats och osäkerheten ökat. Finland, som är ett exportbe-

roende land, påverkas kraftigt av den dämpade internationella konjunk-

turutvecklingen och finsk tillväxt väntas allt mer drivas av inhemsk efter-

frågan. Hushållens konsumtion bedöms kunna öka förhållandevis starkt 

trots oroligheterna till följd av att sysselsättningen väntas fortsätta stiga. 

Däremot försämras hushållens köpkraft av att den finska inflationen lig-

ger på 3,5 % i år, vilket är bland de högsta inflationssiffrorna i euroområ-

det. Nästa år väntas den finländska tillväxten uppgå till 1,8 % och den 

svaga utvecklingen förklaras både av dämpad internationell handel som 

försvagar finsk export samt av att hushållen väntas vara försiktiga. 

Den norska fastlandsekonomin har vuxit kontinuerligt sedan 4:e kvar-

talet 2009 och BNP är nu högre än före finanskrisen. För 2011 förväntas 

BNP (för fastlandet) uppgå till 2,8 procent och för 2012 förväntas den 

uppgå till 3,1 procent. Under förra året var det framför allt hushållens 

konsumtion som drev tillväxten. Konsumtionstillväxten minskade något 

under första halvåret i år, men ökade bostads- och petroleuminvestering-

ar har hållit tillväxten uppe i fastlandsekonomin. Låga räntor, högt hus-

hållssparande och hög inkomsttillväxt ger anledning att förvänta sig en 

ytterligare ökning av den inhemska efterfrågan framöver. Både den pri-

vata konsumtionen, bostadsinvesteringarna och företagens investeringar 

beräknas öka. Investeringsenkäter från Statistisk sentralbyrå (SSB) visar 

också att oljebolagen har reviderat upp sina investeringsplaner betydligt 

för i år och nästa år. Långsammare tillväxt hos Norges handelspartners, å 

andra sidan, kan dämpa aktiviteten i exportinriktade företag. Om den 

internationella utvecklingen blir svagare än vad som antagits kommer 

detta att få negativt genomslag på den norska ekonomin. Viktiga områden 

för norsk tillväxt är knutna till handel med utlandet och norska finansin-

stitutioner finansierar delar av sin verksamhet med lån från utlandet. 

Förväntningar om internationell utveckling påverkar också de norska 

hushållens och företagens beteende, vilket märktes tydligt hösten 2008 då 

den finansiella krisen och den efterföljande nedgången i den globala eko-

nomin intensifierade en redan påbörjade lågkonjunktur i Norge. 

Island drabbades hårt av den finansiella krisen och BNP sjönk med 6,7 % 

2009 och med 4 % förra året. Samtidigt låg inflationen mycket högt, på 12 % 
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2009 och på drygt 5 % förra året. För innevarande år väntas tillväxten i BNP 

bli positiv igen, 2,5 %. Tillväxten drivs både av en stark investeringsökning 

och av stark hushållskonsumtion. De höga löneökningarna gynnar hushållens 

konsumtion men leder samtidigt till att öka inflationstrycket. Inflationen vän-

tas ligga över centralbankens mål på 2,5 % fram till början av 2013. Under 

prognosperioden väntas en ganska måttlig tillväxt för nettoexporten trots att 

fiskekvoten ökats på samtidigt som turismen fortsätter öka. Det beror på att 

hushållens konsumtion och investeringar driver upp importen. Den ökade 

vulkaniska aktiviteten har än så länge inte inneburit någon större påverkan 

på tillväxten, men kvarstår ändå som en betydande risk framöver. 

I Sverige ökade BNP kraftigt 2010, med 5,7 procent. Återhämtningen 

efter finanskrisen fortsatte under första halvåret 2011, om än i något 

långsammare takt. Framöver väntas emellertid tillväxten i svensk eko-

nomi dämpas markant och det blir en tydlig konjunkturavmattning under 

hösten 2011 och inledningen av 2012, med ett minskat resursutnyttjande 

som följd. Avmattningen förklaras även i Sverige av den svåra statsfinan-

siella situationen i flera euroländer och i USA som tillsammans med den 

senaste tidens turbulens på de finansiella marknaderna leder till en sva-

gare global utveckling. Den internationella konjunkturavmattningen däm-

par svensk tillväxt direkt genom att efterfrågan på svensk export minskar. 

Indirekt leder den svagare globala tillväxten till att öka hushållens oro då 

priserna på hushållens tillgångar dämpas samtidigt som arbetsmarknaden 

försämras och därmed väljer hushållen att försiktighetsspara mer och 

konsumera mindre. Försvagad export tillsammans med lägre hushålls-

konsumtion minskar också behovet av att investera. Först under andra 

halvåret 2012 väntas tillväxten i Sverige börja ta fart igen i takt med att 

oroligheterna klingar av och hushållen börjar konsumera mer igen samti-

digt som efterfrågan på svenska exportvaror och – tjänster tilltar. 

1.3 Arbetsmarknaden  

Sysselsättningen i Danmark bedöms minska marginellt i år för att åter 

ökar nästa år. Arbetslösheten bedöms uppgå till 3,8 procent 2011 och 3,7 

procent 2012, vilket är något högre än den strukturella arbetslösheten. I 

faktiska tal väntas den registrerade nettoarbetslösheten falla från 114 000 

personer 2010 till 107 000 personer 2012. 
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I Finland har regeringen som mål att sysselsättningsgraden ska vara 72 

procent och arbetslösheten ska ligga på 5 procent. Men med de ekonomiska 

utsikter som råder för tillfället är dessa mål ambitiösa. Sysselsättningen 

väntas visserligen fortsätta öka under prognosperioden, men i långsam takt. 

Den allmänna ekonomiska osäkerheten gör att företagen blir allt mer försik-

tiga med att rekrytera. Sysselsättningen väntas öka med drygt 1 procent i år 

för att under återstoden av prognosperioden öka med ca 0,5 procent per år. 

Arbetslösheten väntas falla till 7,9 procent i år, till 7,6 procent nästa år och 

till 7,4 procent för 2013. Regeringens mål på en arbetslöshet på 5 procent 

bedöms således inte kunna nås de närmaste åren. 

I Norge har utvecklingen på arbetsmarknaden har varit positiv. Enligt 

preliminära nationalräkenskaper ökade sysselsättningen med 0,3 procent 

under 1:a och 2:a kvartalet efter en något mer måttlig tillväxt under de tre 

föregående kvartalen. En ökning av arbetskraften har bidragit till att ar-

betslösheten har legat stabilt på omkring 3,25 procent av arbetskraften 

under första halvåret, en minskning från 3,5 procent i genomsnitt för 

2010. Sysselsättningen antas fortsätta att öka under resten av 2011 och 

2012. Sysselsättningstillväxten beräknas till 30 000 personer 2011 och 40 

000 personer under 2012. Arbetslösheten väntas ligga relativt stabilt 

kring 3,25 procent av arbetskraften under båda åren. 

Under finanskrisen steg arbetslösheten i Island kraftigt, från 1,6 % 

2008 till 8 % 2009. Under förra året låg arbetslösheten kvar på höga ni-

våer. För innevarande år har en positiv utveckling inletts och den väntas 

fortgå under hela prognosperioden. Arbetslösheten förutses minska sta-

digt för varje år men inte komma ner till de nivåer som rådde innan finan-

skrisen. Bedömningen är att arbetslösheten minskar till 3,5 % 2015. 

I Sverige har arbetsmarknaden utvecklats mycket starkt de senaste två 

åren. Antalet sysselsatta har ökat så pass starkt att även om antalet perso-

ner i arbetskraften har stigit så har arbetslösheten sjunkit. Den goda ut-

vecklingen förklaras både av konjunkturläget och av regeringens refor-

mer. Till och med under finanskrisen så hölls arbetskraftsdeltagandet 

uppe vilket gjorde att sysselsättningsökningen som följde inte ledde till 

några bristsituationer på arbetsmarknaden. Den konjunkturförsvagning 

som väntas under hösten 2011 och under våren 2012 bedöms leda till att 

företagens behov av att anställa avtar drastiskt. Sysselsättningen förutses 

vara i princip oförändrad fram till andra halvåret 2013. Utbudet av ar-

betskraft väntas öka till följd av att befolkningen i arbetsför ålder ökar, 
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vilket leder till att arbetslösheten stiger till 7,8 procent 2012. Först däref-

ter väntas utvecklingen på arbetsmarknaden bli mer positiv igen. 

1.4 Offentliga finanser 

Danmarks offentliga finanser har försämrats i spåren av konjunkturned-

gången som följde på finanskrisen. Detta beror både på genomförda sti-

mulansåtgärder och på att skatteintäkterna fallit när hushållens konsumt-

ion dämpats. Årets börsfall innebär också att skatteintäkterna via pens-

ionssparandet minskar. Budgetsaldot bedöms uppgå till -70 miljarder 

kronor 2011 och -85 miljarder kronor 2012. Nästa år motsvarar budget-

underskottet 4,6 procent av BNP, vilket är den lägsta nivån sedan 1984.  

I Finland ledde finanskrisen till att de offentliga finanserna försämra-

des drastiskt. Till följd av skattehöjningar och anpassningsåtgärder väntas 

läget kunna förbättras. Åtgärderna leder emellertid inte till att vända den 

offentliga ekonomin till överskott utan det finansiella sparandet bedöms 

vara svagt negativt under hela prognosperioden och statsskulden väntas 

öka till 46 procent av BNP 2013. 

Förmögenheten i den norska statens pensionsfond förväntas växa un-

der en tid framöver vilket ger en grund till gradvis ökad användning av 

oljeinkomster. Regeringen förslår därför i budgeten för 2012 en ökning i 

användandet i enlighet med fondens förväntade genomsnittliga avkast-

ning. Budgetproposition för 2012 innebär ett strukturellt oljekorrigerat 

budgetunderskott som är 2,4 miljarder kronor under 4-procentsnivån. Det 

ger handlingsutrymme att möta oförutsedda händelser i framtiden. 

När Island drabbades av finanskrisen tilläts till en början de automatiska 

stabilisatorerna verka men efter en tid introducerade regeringen en åt-

gärdsplan. Åtgärdsplanen har implementerats och Island har gått igenom 

stora förändringar. Den offentliga sektorn har omorganiserats och minskats, 

kostnaderna inom sjukvården och skolan har skurits ner samtidigt som 

skatterna ökats. Detta har gett offentliga sektorn större inkomster men 

kärnan i den isländska välfärdsstaten har inte äventyrats. Dessutom har 

banksektorn genomgått en rekapitalisering som återgett förtroende för 

Island, vilket visat sig i att riskerna minskat, CDS-spreaden har gått ner och 

att Island åter fått möjlighet att agera på de internationella kapitalmark-

naderna. IMF har godkänt Islands ekonomiska åtgärdsprogram och Island 

är det första land som genomfört och avslutat ett sådant åtgärdsprogram. 
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För innevarande år har det bestämts att ambitionen för att förbättra den 

finansiella situationen ska minskas något för att i stället fokusera på att 

gynna tillväxten. Offentliga sektorns primära saldo väntas ändå bli oföränd-

rat i år och allt mer positivt under prognosperioden därefter. 

I Sverige väntas de offentliga finanserna påverkas av den svagare inter-

nationella efterfrågan. Den stora osäkerhet som råder ställer krav på säker-

hetsmarginaler i de offentliga finanserna för att säkra att Sverige har ett 

handlingsutrymme att möta en kraftig och utdragen avmattning. Politiken i 

Sverige inriktar sig på att möta inbromsningen inom ramen för en ansvars-

full politik. Den dämpade tillväxten bidrar till att det finansiella sparandet 

inte förbättras i den takt som tidigare antagits utan prognosen har revide-

rats ner. Den offentliga sektorns finansiella sparande bedöms vara i princip 

oförändrat både 2011 och 2012 för att därefter börja förbättras. 

 

Nyckeltal 2009 2010 2011 2012 2013 

BNP Årlig procentuell utveckling 

Danmark -5,2 1,7 1,1 1,1 - 

Finland -8,2 3,6 3,5 1,8 2,3 

Island -6,7 -4,0 2,5 3,1 2,8 

Norge (fastlandet) -1,8 2,1 2,8 3,1 - 

Sverige -5,3 5,7 4,1 1,3 3,5 

Inflation Årlig procentuell utveckling 

Danmark 1,3 2,3 2,8 1,8 - 

Finland 0,0 1,2 3,5 3,3 2,1 

Island 12,0 5,4 4,0 3,7 2,6 

Norge 2,1 2,5 1,5 1,6 - 

Sverige -0,5 1,2 3,0 1,2 1,8 

Arbetslöshet Procent av arbetskraften 

Danmark 3,4 4,0 3,8 3,7 - 

Finland 8,2 8,4 7,9 7,6 7,4 

Island 8,0 8,1 7,1 5,7 4,3 

Norge 3,2 3,6 3,3 3,3 - 

Sverige 8,3 8,4 7,5 7,8 7,7 

Offentligt saldo Procent av BNP 

Danmark - - - - - 

Finland -2,7 -2,8 -1,1 -0,8 -0,6 

Island - - - - - 

Norge 10,7 10,8 13,6 11,5 - 

Sverige -0,9 -0,2 0,1 0,0 0,7 

Bytesbalans Procent av BNP 

Danmark 3,6 5,2 4,7 4,1 - 

Finland 2,1 1,9 0,7 1,2 1,1 

Island -11,7 -10,2 2,2 2,8 -1,0 

Norge 11,8 12,4 14,0 11,5 - 

Sverige 7,0 6,3 9,2 6,2 5,8 

 

 



 

 



2. Danmark 

2.1 Den økonomiske politik 

Som det fremgår af den nytiltrådte regerings regeringsgrundlag, er det et 

mål for den økonomiske politik at skabe fornyet vækst i dansk økonomi 

ovenpå den internationale krise og sikre en holdbar udvikling fremadret-

tet med sunde offentlige finanser. Samtidig skal der skabes råderum til at 

investere i velfærd, uddannelse og forskning.  

Forudsætningen for at der kan være handlerum i finanspolitikken på 

kort sigt er, at der en troværdig mellemfristet plan for genopretning af de 

offentlige finanser og håndtering af de udfordringer, dansk økonomi står 

overfor, når der bliver flere ældre. En ansvarlig økonomisk politik er med 

til at sikre tillid til dansk økonomi og troværdighed om fastkurspolitikken. 

I lyset af de aktuelle konjunkturudsigter, som tyder på en beskeden 

fremgang i Danmark i år og næste år og svækkede internationale vækstud-

sigter, gennemføres en kick-start af dansk økonomi i 2012. Kick-starten skal 

sikre øget beskæftigelse blandt andet ved at fremrykke offentlige investe-

ringer for 10 mia. kr. Der oprettes endvidere en energirenoveringsordning 

med tilskud til energirenovering af private boliger i 2012 og 2013. 

Der fremlægges en ny økonomisk 2020-plan, der blandt andet vil bygge 

på følgende målsætninger, jf. afsnit 2.3. 

 

 Strukturel balance på de offentlige finanser i 2020 

 Efterlevelse af henstillingen fra EU om at forbedre den strukturelle 

saldo med 1½ pct. af BNP i 2011–13 

 Finanspolitisk holdbarhed 

 

2020-planen vil indeholde nye reformer, som øger arbejdsudbuddet med 

55.000 personer og skaber vækst og råderum, der kan finansiere et løft i 

uddannelserne og forskningsindsatsen mv. Råderummet disponeres efter 

et forsigtighedsprincip, således at forbedringer først kan gennemføres, når 

finansieringen er tilvejebragt. 
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De 55.000 personer er ud over effekten af genopretningspakken fra 

2010 og den aftalte tilbagetrækningsreform. Regeringens mål er således 

at øge arbejdsudbuddet med i alt 135.000 personer i 2020. 

Arbejdsudbuddet skal øges via en trepartsaftale med arbejdsmarke-

dets parter, en række reformer af blandt andet aktiveringsindsats og kon-

tanthjælp, førtidspension og fleksjob, og en fuldt finansieret skattereform, 

jf. også afsnit 2.3. 

2.2 Udviklingen i dansk økonomi 

Den seneste officielle konjunkturvurdering blev offentliggjort under den 

tidligere regering i Økonomisk Redegørelse, august 2011.  

I Økonomisk Redegørelse, august 2011, forventedes en vækst i BNP på 

1,3 pct. i 2011 og 1,8 pct. i 2012. Den skønnede udvikling afspejlede især 

en lav vækst i privatforbruget i 2011 og svækkede internationale vækst-

udsigter blandt andet med baggrund i gældskrisen i mange vestlige lande. 

Derimod vurderedes et lavere renteniveau og lidt lavere energipriser at 

understøtte efterspørgslen. I prognosen forventedes bruttoledigheden at 

være ret uændret det næste halvandet år, mens der blev skønnet en svag 

stigning i kapacitetsudnyttelsen. 

Vækstprofilen i 2011–12 skal blandt andet ses i lyset af en begrænset 

vækst i den offentlige efterspørgsel til forbrug i 2011 og 2012 efter den 

forholdsvis store forøgelse i de foregående år. Skønnet for de offentlige 

investeringer indebar en stigning på 7 pct. i 2011 og et mindre fald i 2012. 

I prognosen var der udsigt til en mere selvbærende vækst i 2012 med 

fremgang i det private forbrug og de private investeringer. Produktions-

udviklingen skal ses i sammenhæng med faldet i olie- og gasproduktionen 

i Nordsøen på ca. 8 pct. per år i fortsættelse af udviklingen siden 2005. De 

private byerhvervs produktion (BVT), der især trækker den private be-

skæftigelse, skønnedes at vokse med 2¼ pct. i 2011 og 2¾ pct. i 2012 

efter en vækst på knap 2 pct. i 2010. 

Beskæftigelsen er ifølge nationalregnskabet blevet stabiliseret efter 

det kraftige fald igennem navnlig 2009. I prognosen fra august forvente-

des den samlede beskæftigelse at falde med 2.000 personer i 2011 og stige 

med 7.000 personer i 2012. Den registrerede ledighed (nettoledigheden) 

faldt fra 114.000 personer i 2010 til 108.000 i 2011, og i 2012 blev der 

skønnet et yderligere, svagt fald i nettoledigheden på 1.000 personer.  
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Outputgabet (forskellen mellem faktisk og potentielt BNP) nåede bun-

den i midten af 2009. Outputgabet forventes at blive indsnævret i progno-

seperioden, men produktionsniveauet vil fortsat være lavere end i en 

normal konjunktursituation. Det fremgår dog af prognosen, at der er usik-

kerhed om, hvor megen ledig kapacitet der er i økonomien, idet ledighe-

den ikke er meget over det strukturelle niveau, industriens kapacitetsud-

nyttelse ser ud til at være tæt på normaliseret, og produktionspotentialet 

er svækket under krisen. 

Outputgabet skønnes i augustvurderingen at blive reduceret til om-

kring 1¼ pct. af BNP i 2012. I det omfang industrien er lønførende, vil 

fortsat fremgang imidlertid kunne medføre, at lønstigningerne tager til 

igen, før outputgabet er lukket, og at konkurrenceevnen igen kommer 

under pres. 

De offentlige finanser er svækket markant efter tilbageslaget. Det afspej-

ler blandt andet de finanspolitiske lempelser siden 2008, men også at pri-

vatforbruget med et stort afgiftsindhold er faldet meget under tilbagegan-

gen. Desuden forventedes der med prognosen meget begrænsede indtægter 

fra pensionsafkastskatten i 2011 og 2012 som følge af den store korrektion 

på aktiemarkederne. I augustvurderingen blev det offentlige underskud 

skønnet til knap 70 mia. kr. i 2011 og ca. 85 mia. kr. i 2012. I 2012 udgør 

underskuddet således 4,6 pct. af BNP (inkl. udbetalingen af efterlønsbidrag). 

Man skal tilbage til 1984 for at finde lignende underskud, og dengang var 

beskæftigelsesfrekvensen ca. 2 pct.-point lavere, end den er i dag. 

Risikoen for et mere negativt forløb de næste 1–2 år med lavere vækst 

og stigende ledighed vurderes i prognosen fra august at være tiltaget hen-

over sommeren. Det afspejler først og fremmest, at væksten i USA og eu-

roområdet kan blive svagere end forudsat i prognosen, og at både eksport 

og privat indenlandsk efterspørgsel i Danmark vil kunne blive påvirket af 

svækket tillid i tilknytning til den tilbagevendende finansielle uro, faldet i 

aktiekurserne samt usikkerheden om den økonomiske politik i mange 

lande. Samtidig vurderes det vigende danske ejendomsmarked at kunne 

blive svækket yderligere, hvilket vil dæmpe boliginvesteringer og privat-

forbrug og have afsmittende virkninger på den finansielle sektor. 
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2.3 Udsigterne på mellemlangt sigt 

De økonomiske udsigter på mellemfristet sigt fremlægges i en kommende, 

ny økonomisk 2020-plan. 2020-planen vil blandt andet bygge på følgende 

målsætninger for dansk økonomi: 

 

 Den strukturelle offentlige saldo skal i 2020 mindst være i balance 

 Efterlevelse af EU’s Stabilitets- og Vækstpagt og af EU’s henstilling om 

en strukturel forbedring af den offentlige saldo med 1½ pct. af BNP i 

2011–13 

 Holdbarhedsindikatoren skal altid være positiv 

 En bred sikkerhedsafstand til kravene til den offentlige gæld i EU’s 

Stabilitets- og Vækstpagt 

 Produktiviteten skal øges, så Danmark kommer tættere på toppen i 

OECD 

 Danmark skal forbedre sin lønkonkurrenceevne over for udlandet 

 Investeringer i forskning og uddannelse 

 Arbejdsudbuddet skal øges strukturelt med 135 000 personer frem 

mod 2020, så der er grundlag for vækst og økonomisk råderum til nye 

initiativer 

 Uligheden begrænses 

 

Blandt de elementer, der vil skulle indgå i en kommende 2020-plan, er: 

 

 En trepartsaftale mellem regeringen, lønmodtagere og arbejdsgivere 

om en forøgelse af arbejdsudbuddet med 20.000 personer, hvilket 

forbedrer de offentlige finanser med ca. 4 mia. kr. 

 Reformer af aktivering, kontanthjælp, fleksjob, førtidspension, 

international rekruttering, uddannelse, forebyggelse, integration mv., 

som skal øge arbejdsudbuddet med 28.000 personer frem mod 2020 

og forbedre de offentlige finanser med omkring 7 mia. kr. 

 En fuldt finansieret skattereform, der sænker skatten på arbejde, og 

øger arbejdsudbuddet med 7.000 personer, hvilket ventes at styrke de 

offentlige finanser med 3 mia. kr. 

 Øgede skatter og afgifter på 5 mia. kr. samt omprioritering af 

erhvervsstøtten, der netto reducerer erhvervsstøtten med 2 mia. kr.  
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Hertil kommer aftalen fra maj om en tilbagetrækningsreform, der skønnes 

at styrke de offentlige finanser med ca. 1 pct. af BNP eller 18 mia. kr. i 2020 

og give et langsigtet bidrag til den finanspolitiske holdbarhed på ca. ½ pct. 

af BNP. Tilbagetrækningsreformen indebærer blandt andet, at Velfærdsafta-

lens forhøjelser af efterløns- og pensionsalderen fremrykkes med 5 år, og at 

efterlønsperioden gradvist forkortes til 3 år fra 2018 til 2023. 

Tabel 1. Efterspørgsel, import og produktion 

 2010 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 Mia. kr. Realvækst, pct. 

Privat forbrug 853,1 3,0 -0,6 -4,5 2,3 -0,6 1,5 

Offentligt forbrug1) 511,7 1,3 1,6 3,1 0,7 0,1 0,4 

Offentlige investeringer 37,9 -3,0 0,8 4,6 6,9 7,3 -4,7 

Boliginvesteringer 74,3 -6,0 -10,9 -16,9 -9,0 10,2 3,4 

Faste erhvervsinvesteringer 179,7 3,9 -0,3 -15,8 -2,8 -6,8 6,6 

Lagerændringer2) -6,3 0,3 -0,6 -2,0 0,9 0,4 0,0 

I alt indenlandsk efterspørgsel 1650,5 2,3 -1,2 -6,5 1,7 0,1 1,7 

Eksport af varer og tjenester 882,8 2,8 2,8 -9,7 3,8 5,7 2,7 

- heraf industrieksport 356,4 2,2 1,3 -13,1 6,5 8,7 4,7 

Samlet efterspørgsel 2533,3 2,5 0,1 -7,7 2,4 2,0 2,1 

Import af varer og tjenester 790,6 4,3 2,7 -12,5 3,9 4,1 4,1 

- heraf vareimport 502,3 2,9 0,1 -14,9 4,6 5,5 4,6 

Bruttonationalprodukt 1742,7 1,6 -1,1 -5,2 1,7 1,1 1,1 

Beskæftigelse (1.000 personer)  2861 2909 2824 2764 2762 2769 

Ledige i pct. af arbejdsstyrken (DK definition)  2,7 1,7 3,4 4,0 3,8 3,7 

Forbrugerprisindeks (pct.)  1,7 3,4 1,3 2,3 2,8 1,8 

Timeløn (DA’s StrukturStatistik)  4,1 4,6 3,0 2,7 2,5 2,8 

Effektiv kronekurs (1980=100)  103,2 105,8 107,8 104,0 103,8 103,9 

Bytteforhold, varer  0,5 0,4 3,2 0,1 -1,4 0,0 

Betalingsbalance (pct. af BNP)  1,4 2,7 3,6 5,2 4,7 4,1 

3. mdr. pengemarkedsrente (pct.)  4,4 4,8 2,2 1,1 1,6 2,5 

Kilde: ADAM og egne beregninger 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 



3. Finland 

3.1 Den ekonomiska politiken  

Finlands internationella ekonomiska omgivning präglas av osäkerhet. De i 

sig positiva stegen för att lösa de bakomliggande problemen på såväl in-

ternationell nivå som i enskilda länder har inte tills vidare lugnat ned 

situationen. De underliggande faktorerna i den finländska ekonomin är i 

bra skick jämfört med de flesta andra länder. Den finländska ekonomin 

har ändå sina kända utmaningar. Under dessa förhållanden är det viktigt 

att de beslut som ligger i våra egna händer är riktiga. 

För Finland är det viktigt att förbättra den finländska ekonomins kon-

kurrenskraft och upprätthålla förtroendet för den offentliga ekonomins 

förmåga att sköta sina förpliktelser i alla situationer. Det konkreta målet 

är att behålla finska statens kreditklassificering på nuvarande bästa möj-

liga nivå. Detta försvarar en målmedveten och stram finanspolitik i kom-

bination med en måttfull inhemsk kostnadsutveckling. 

Regeringens mål är att vända förhållandet mellan statsfinansernas 

skuld och totalproduktionen i en klar nedgång före utgången av valperi-

oden. Dessutom har regeringen förbundit sig att före valperiodens utgång 

besluta om de åtgärder som behövs för att ta igen det hela hållbarhetsun-

derskottet i den offentliga ekonomin. För att nå målet eftersträvar rege-

ringen balans i statsfinanserna samt en snabbare ekonomisk tillväxt än 

prognosen. I sitt program preciserar regeringen en mängd åtgärder som 

förbättrar situationen för statsfinanserna med cirka 2,5 miljarder euro 

före 2015. Tilläggsinkomstkällor på 1,26 miljarder euro och utgiftsbespa-

ringar på 2,15 miljarder euro preciseras. Av utgiftsbesparingarna omal-

lokeras cirka 700 miljoner euro till bl.a. förbättring av grundskyddet och 

åtgärder som främjar den ekonomiska tillväxten och sysselsättningen 

medan 200 miljoner euro reserveras för tilläggsbudgetbehov. 

De åtgärder som preciserats i programmet räcker inte ensamma till för 

att skapa balans i statsfinanserna och vända statsfinansernas skuldförhål-

lande nedåt. Åtgärderna förbättrar situationen för statsfinanserna med 1,1 

procent i relation till 2015 års BNP-värde. Enligt finansministeriets kon-
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junkturprognos och den bedömning på medellång sikt som utgör en fort-

sättningen på prognosen skulle underskottet i statsfinanserna fortfarande 

vara 2,8 procent av BNP 2015. 

Regeringen har förbundit sig att vidta tilläggsåtgärder om statsskuldens 

BNP-andel inte tycks börja sjunka och underskottet i statsfinanserna tycks 

hålla sig över 1 procent i relation till BNP. Om man bedömer möjligheterna 

att nå målen på grundval av prognoserna, är det skäl att förbereda sig på att 

precisera och vidta tilläggsåtgärderna. Tidpunkten för tilläggsåtgärderna är 

viktig. Å ena sidan lämpar sig tilläggsåtgärder dåligt i en hotande konjunk-

turnedgång. Å andra sidan avtar den ekonomiska tillväxten på medellång 

sikt, när den ekonomiska tillväxtpotentialen försvinner. Det kommer kanske 

inte någon bättre tidpunkt än nu för att vidta tilläggsåtgärderna. 

Den offentliga ekonomins hållbarhetsunderskott kan inte fyllas enbart 

med finanspolitiska åtgärder. Strukturella åtgärder, som främjar en högre 

sysselsättningsgrad och längre arbetskarriärer, bättre produktivitet, re-

sultat och effekt i fråga om de offentliga tjänsterna samt högre tillväxtpot-

ential, är väsentliga för att balansera statsfinanserna, skapa en snabbare 

tillväxt än enligt prognosen och ta igen hållbarhetsunderskottet i den 

offentliga ekonomin. 

Regeringen strävar efter att höja sysselsättningsgraden till 72 procent 

och sänka arbetslöshetsgraden till 5 procent före valperiodens utgång. För 

att målen ska nås förutsätts att antalet medborgare som står utanför ar-

betskraften minskar kännbart och att största delen av de medborgare som 

övergår till arbetskraften sysselsätts. Särskilt målet för arbetslöshetsgra-

den är utmanande. 

3.2 Den ekonomiska utvecklingen  

I fjol växte den finländska ekonomin med 3,6 procent och tillväxten vilade 

på bred basis. I början av innevarande år har samhällsekonomin fortsatt 

att växa och utsikterna för resten av året var goda ännu i början av som-

maren. Under de senaste månaderna har den ekonomiska atmosfären 

dock försämrats och osäkerhet beträffande den framtida ekonomiska 

utvecklingen har vunnit mark såväl i Finland som i andra utvecklade eko-

nomier. Bakom den ökade osäkerheten ligger finansmarknadens åsikt att 

förmågan att sköta nuvarande och framtida förpliktelser har försämrats 

väsentligt i vissa länder i euroområdet. Också när det gäller Förenta sta-
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terna nåddes samförstånd om att höja skuldtaket i allra sista stund och 

allmänt taget antas man stå inför samma problem efter några år. Till de 

försämrade utsikterna har dessutom bidragit att uppgifterna om den in-

ternationella ekonomiska utvecklingen har varit sämre än väntat. 

Den osäkerhet som råder på finansmarknaden avspeglar sig i den rea-

lekonomiska aktiviteten med en viss fördröjning. Den ekonomiska tillväx-

ten dämpas i slutet av året och effekterna sträcker sig ända in på 2012. 

Denna utveckling stöds av flera prognosindikatorer och gallupar. Den 

ekonomiska tillväxten begränsas också av att i flera industriländer måste 

den offentliga ekonomin, hushållen och finansinstituten samtidigt stärka 

sin finansiella situation. Detta betyder att efterfrågan förblir lam och leder 

till långsam tillväxt under de följande två åren. 

Den finländska samhällsekonomin utgick från en tämligen positiv situ-

ation i år. Tillväxtöverhänget från i fjol var tämligen stort och produkt-

ionsutsikterna var goda. Under början av året har samhällsekonomin växt 

i bra takt. Prognosindikatorerna för Finlands del stödjer inte uppfattning-

en om en ny recession inom den närmaste framtiden. Enligt de färskaste 

konjunkturförfrågningarna är förväntningarna för Förenta staternas del 

svagare än genomsnittet, men i Asien är förväntningarna fortfarande 

bättre än genomsnittet trots svackan. 

I år förutspås tillväxten vara 3,5 procent och samtliga efterfrågeposter 

inverkar positivt på tillväxten. Tyngdpunkten i tillväxten förskjuts i allt 

högre grad mot den inhemska efterfrågan. Den avtagande internationella 

ekonomiska tillväxten och det fortsatt försämrade bytesförhållandet på-

verkar den finländska exporten redan i år, och exporten av varor och 

tjänster förutspås öka 4,3 procent, då tillväxten 2010 fortfarande var 8,6 

procent. Investeringarna fortsätter att öka, särskilt maskin- och anord-

ningsinvesteringarna samt bostadsinvesteringarna ökar i år. Arbetslös-

hetsgraden har sjunkit långsammare än vad som förutspåtts och den ge-

nomsnittliga arbetslöshetsgraden stannar på 7,9 procent i år. Konsument-

priserna fortsätter att stiga snabbare än i euroområdet och ökningen är 

3,5 procent. 

Nästa år stannar tillväxten på 1,8 procent, delvis beroende på att den 

internationella handeln växer långsammare. Också i exportländer som är 

viktiga för oss dämpas den ekonomiska tillväxten. Dessutom syns den 

ökade osäkerheten särskilt i investeringarna och deras tillväxttakt avtar 

från 5,6 procent i år till cirka 1 procent 2012. Också den privata konsumt-

ionsökningen förutspås avta och vara 1,6 procent nästa år. Delvis till följd 
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av faktorer som baserar sig på statsmaktens beslut fortsätter konsument-

priserna att stiga med över 3 procent nästa år. 

En prognos bygger alltid på en mängd bakgrundsantaganden av vilka 

de viktigaste är följande. Bytesförhållandet euron-dollarn förblir 1,44 till 

utgången av prognosperioden. Priset på råolja har hållit sig högt den sen-

aste tiden av flera olika orsaker. Efterfrågan på olja i förhållande till pro-

duktionen har förblivit hög och förväntas fortsätta så. Den politiska osä-

kerheten i en del av de oljeproducerande länderna har minskat men inte 

försvunnit helt och hållet. Oljepriset antas vara 2013 cirka 120 dollar per 

fat. Penningpolitiken i såväl euroområdet som Förenta staterna fortsätter 

att vara tämligen lätt de kommande två åren. Prognosen för tre månaders 

euribor för innevarande år är i medeltal 1,4 procent och höjningen blir 

bara cirka en procentenhet före 2013. Den 10-åriga ränteutvecklingen är 

också måttfull och prognosperiodens sista år är årsmedelvärdet 4 procent. 

Den ekonomiska utvecklingen i Finland är för närvarande utsatt för ris-

ker från exceptionellt många håll och största delen av dem förmår vi inte 

påverka direkt. Om t.ex. den internationella handeln avstannar skulle det 

synas direkt i Finland och konsekvenserna skulle vara betydande till följd av 

Finlands öppna ekonomi. Företagen har svårt att skydda sig mot chocker 

som har sitt upphov utanför gränserna. Också ekonomiskpolitiska beslut 

som begränsar förutsättningarna för tillväxt på marknadsvillkor i export-

länder som är viktiga för oss skadar Finland. Situationen är utmanande med 

tanke på den ekonomiska politiken, eftersom felaktiga politikval kan för-

stärka den dåliga utvecklingen just via marknadens reaktioner. 

Särskild uppmärksamhet bör fästas vid den inhemska kostnadsut-

vecklingen i en situation där ekonomins tillväxttakt avtar. I år och nästa år 

förutspås inflationen hålla sig över 3 procent och en betydande del av den 

förklaras av den utländska prisutvecklingen samt de ändringar som före-

tagits och kommer att företas i beskattningsgrunderna. Prognoserna för 

den utländska prisutvecklingen är förenade med osäkerhet, men de be-

slutsbaserade faktorernas prishöjande inverkan är tillfällig. Med tanke på 

konkurrenskraften vore det skadligt att förstärka kostnadsspiralen genom 

inhemska åtgärder. De inhemska kostnadsfaktorernas betydelse bör inte 

undervärderas när man konkurrerar om internationella marknadsande-

lar. Den externa konkurrensförmågan är och kommer att vara en av fram-

gångshörnstenarna för en liten öppen ekonomi. 

Depressioner och recessioner lämnar alltid spår i ekonomin. Den tid 

som återhämtningen kräver varierar mellan olika sektorer. Den beror 



  Ekomoniska utsikter i Norden 2012 25 

delvis på hur stark de olika sektorernas finansiella situation har varit före 

konjunkturnedgången. Situationen är alltså asymmetrisk och den offent-

liga ekonomin är en av de sektorer som återhämtar sig långsamt. I spåren 

av händelserna för tre år sedan har den offentliga ekonomins situation 

snabbt försämrats och den förutspådda ekonomiska tillväxten kommer 

inte att förändra situationen i bättre riktning. En målmedveten förbättring 

av den offentliga ekonomins situation är en av de bäst fungerande meto-

derna för Finland att kunna skydda sig mot framtida störningar i den in-

ternationella ekonomin. Även om en stabilisering av den offentliga eko-

nomin betyder ett stramare grepp i finanspolitiken, förbättrar det ändå 

den privata sektorns förtroende liksom förutsättningarna för ökad efter-

frågan på medellång sikt. 

Mer än hälften av Finlands varuexport går till EU-länderna och en 

knapp tredjedel till euroområdet. Euroländernas växande ekonomiska 

problem försämrar Finlands exportmöjligheter. I år stiger exportvolymen 

med 4 procent. Nästa år ökar exporten långsamt, eftersom utsikterna för 

ekonomisk tillväxt i Europa förblir dämpade. Finlands export består till 

stor del av investeringsvaror och mellanprodukter, och efterfrågan på 

dem blir småningom livligare först 2013 när ekonomisk tillväxt stärks så 

mycket att det leder till behov av ökad produktionskapacitet i Finlands 

exportländer. 

Tillväxtutsikterna för den inhemska industriproduktionen är tämligen 

ljusa i år, vilket upprätthåller behovet av att importera råvaror och pro-

duktionsvaror. De goda utsikterna i början av året ökade företagens inve-

steringsprojekt, vilket ökar importen av maskiner och anordningar. Den 

dämpade aktiviteten hejdar från och med nästa år företagens produkt-

ionsökning och till följd av detta ökningen av importen av såväl råvaror 

och produktionsvaror som investeringsvaror. Importökningen avtar mot 

slutet av året, redan för att jämförelsenivån från slutet av fjolåret är så 

hög. Importen ökar i år med 3 ½ procent och under de följande åren till-

växten blir långsam. Under prognosperioden fortsätter bytesbalansen att 

uppvisa ett överskott. 

I år når den privata konsumtionen samma nivå som före finanskrisen. 

Riskerna för att den internationella ekonomin ska utvecklas sämre än 

väntat och oron för de offentliga ekonomiernas skuldsättning har avspeg-

lat sig även i hushållens förväntningar. Å andra sidan antas sysselsätt-

ningen fortsätta att förbättras i år, vilket skapar förutsättningar för att den 

privata konsumtionen ska fortsätta att utvecklas jämförelsevis positivt 



26 Ekomoniska utsikter i Norden 2012 

trots den senaste tidens försämrade förtroende. Utvecklingen av hushål-

lens köpkraft försämras i år av den jämförelsevis kraftiga prisstegringen. 

Till den bidrar prisutvecklingen på råvaror och dessutom inhemska fak-

torer som skärpningen av den indirekta beskattningen. Hushållens realin-

komster ökar cirka 1 procent men när spargraden sjunker ökar ändå den 

privata konsumtionen med 3,4 procent. År 2012 dämpas den privata kon-

sumtionsökningen till 1,6 procent. Höjningen av momsen och andra indi-

rekta skatter upprätthåller en jämförelsevis snabb prisstegring. Hushål-

lens realinkomster ökar med cirka 1 procent. Hushållens spargrad fortsät-

ter att sjunka, men långsammare än förr. 

Under 2000-talet har hushållens skulder ökat klart snabbare än deras 

disponibla inkomster. Hushållens skuldsättningsgrad har också stigit till 

en rekordhög nivå. Åren 2003–2008 växte kreditstocken med i medeltal 

12 procent per år. Inte ens finanskrisen tog kål på låntagningsbenägen-

heten. När ekonomin återhämtat sig har den låga räntenivån och den posi-

tiva sysselsättningsutvecklingen fortsatt att upprätthålla en stigande 

skuldsättningsgrad. Under de närmaste åren stiger skuldsättningsgraden 

något långsammare, men uppgången fortsätter. Bostadskrediternas andel 

av skulden har varit över 70 procent de senaste åren, så bostadsmark-

nadens utveckling bestämmer i stor utsträckning hushållens låntagning. 

Totalproduktionen har fortsatt att växa under det första halvåret i år 

och sysselsättningen har långsamt förbättrats. I år förväntas totalprodukt-

ionen växa 2,9 procent. Den ekonomiska aktiviteten har spridit sig från 

industrin till servicebranschen. På grundval av de färskaste konjunkturba-

rometeruppgifterna, industrins nya beställningar och lagersituationen 

avtar tillväxten dock under det senare halvåret. De bästa tillväxtförutsätt-

ningarna finns inom kemiindustrin, som mätt med värdeökningsandelen 

redan har nått nästan samma nivå som skogsindustrin, och den tradition-

ella metallindustrin, som är en typisk tillverkare av investeringsvaror. 

Under början av året har omsättningen i servicebranschen ökat i en takt 

av nästan 10 procent, även om en bidragande orsak har varit prisstegring-

en till följd av kostnadstrycket. Enligt de senaste barometrarna hyser före-

tagarna i servicebranschen fortfarande gott förtroende, även om man 

anser att konjunkturutsikterna redan har försämrats något.  

I vissa delar av servicebranschen har bristen på arbetskraft blivit det 

största hindret för produktionsökning. Byggbranschens utsikter för inne-

varande år är fortfarande positiva. Bostads- samt lager- och kontorsbyg-

gandet utvecklas gynnsamt. Branschen bedömde att det största hindret 
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för tillväxt är tillgången på yrkesskicklig arbetskraft. Industrins utsikter 

har däremot försämrats under de allra senaste månaderna: industrins 

produktionsförväntningar har gått ner på senaste tid, sysselsättningspla-

nerna är försiktigare än tidigare och kapacitetsutnyttjandet är fortfarande 

något lägre än normalt. 

Nästa år förväntas den totala produktionsökningen avta till 1,6 procent 

och 2013 stanna på 2,3 procent. Den totalekonomiska aktiviteten å ena 

sidan begränsas av statens skärpta ekonomiska politik och å andra sidan 

stöds av den låga realräntan. Den osäkerhet beträffande framtiden som 

spridit sig i och med den internationella skuldkrisen minskar särskilt den 

externa efterfrågan, vilket syns som dämpad aktivitet inom industrin samt 

som avtagande efterfrågan på företagstjänster som tillhandahåller insat-

ser för industrin. Produktionsökningen inom industrin torde avta till cirka 

½ procent. Inom byggandet tycks den snabbaste tillväxttakten på kort sikt 

vara förbi, så tillväxten nästa år blir mer återhållsam, cirka ½ procent. 

Tillväxten inom tjänsteproduktionen avtar till cirka 2 procent nästa år. 

Totalproduktionen förväntas nå sin tidigare toppnivå först under 2013 – 

inom förädlingen kommer man inte att nå upp till den tidigare rekordni-

vån under prognosperioden. 

I år ökar investeringarna med närmare 5,6 procent och av BNP-

tillväxten kommer knappt en tredjedel från privata investeringar. De kraf-

tiga växlingarna på finansmarknaden hösten 2011 hinner inte inverka 

särskilt mycket på årets investeringar. Däremot ökar investeringarna 

2012 klart långsammare än i år, eftersom redan påbörjade investeringar 

slutförs och man är försiktig med nya. Tillväxten inom året kommer i hu-

vudsak från övriga husbyggnadsinvesteringar, för vilka bygghorisonten 

sträcker sig klart längre än för husbyggandet, samt från ökat antal anlägg-

ningsarbeten. I slutet av prognosperioden förutspås tillväxten inom året 

bli snabbare och investeringarna komma igång på nytt efter en långsam-

mare fas. Samhällsekonomins investeringsgrad stannar ändå under det 

långsiktiga medelvärdet. 

Sysselsättningen förbättras långsamt under de närmaste åren. Den 

allmänna ekonomiska osäkerheten fördröjer den ekonomiska tillväxten 

och företagen blir allt försiktigare med att rekrytera nya arbetstagare. I år 

ökar sysselsättningen cirka 1 procent tack vare den relativt goda syssel-

sättningsökningen i början av året. Under de följande åren avtar tillväxt-

takten till kring en halv procent. År 2013 är antalet sysselsatta ungefär 54 
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000 flera än i fjol, ungefär hälften av ökningen inträffar i år. Antalet syssel-

satta 2013 stannar dock fortfarande klart under sysselsättningen 2008. 

När sysselsättningen och ekonomin växer långsamt minskar inte heller 

antalet arbetslösa så mycket under de närmaste åren. Antalet arbetslösa 

började minska redan i fjol och i början av 2011 fortsatte arbetslösheten att 

minska i jämn takt, men arbetslöshetsgraden för hela året stannar på 7,9 

procent eftersom arbetslösheten minskar långsammare på hösten. År 2012 

sjunker arbetslöshetsgraden till 7,6 procent och 2013 till 7,4 procent. År 

2013 är antalet arbetslösa fortfarande klart större än före finanskrisen. 

Antalet personer som står utanför arbetskraften (15–64 år) börjar 

minska i år. Under de två föregående åren växte antalet personer som står 

utanför arbetskraften snabbt på grund av den internationella finanskrisen 

och nu börjar denna arbetskraftsreserv långsamt lösas upp. Före år 2013 

beräknas antalet personer som står utanför arbetskraften minska med 

sammanlagt cirka 66 000 personer. Minskningen av antalet personer som 

står utanför arbetskraften förklaras delvis med förändringen i ålders-

strukturen. Dessutom bedömer man att en stor del av den nya sysselsatta 

är sådana som nu står utanför arbetskraften. 

Regeringsprogrammets sysselsättningsmål är att 2015 ska sysselsätt-

ningsgraden vara 72 procent och arbetslöshetsgraden 5 procent. Med 

dagens ekonomiska utsikter är dessa mål mycket utmanande. Målet för 

sysselsättningsgraden innebär att 2015 skulle de sysselsatta vara cirka 90 

000 flera och de arbetslösa cirka 90 000 färre än i fjol. För att målen ska 

nås behövs mer åtgärder som ökar i synnerhet utbudet av arbetskraft. 

Inkomstnivåindexet, som beskriver löntagarnas allmänna nominella in-

komstnivå, steg med 2,6 procent i fjol. Avtalsförhöjningarna höjde inkomster-

na med cirka 2 procentenheter och andra faktorer än avtalsförhöjningarna 

höjde inkomstnivån med cirka 0,6 procentenheter. I år beräknas inkomstni-

vån likaså stiga med 2,6 procent, men 2012 accelererar inkomstnivån. I år 

sjunker realinkomstnivån å ena sidan för att inflationen accelererar snabbt 

och å andra sidan för att den nominella inkomstnivån stiger långsammare än 

normalt. Även om den nominella inkomstnivåns uppgång förutspås bli 3,2 

procent nästa år, gör den skärpta indirekta beskattningen att inflationen är 

fortsatt hög, och realinkomsterna stiger inte ens då. 

År 2012 förväntas inkomstnivån stiga med upp till 3,2 procent. Accele-

rationen förklaras av det större löneöverhänget i avtalslönerna och de 

något större avtalsförhöjningarna än året innan. Andra faktorer än avtals-

förhöjningarna förutspås inverka på förtjänstnivån lika mycket än i år 
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2011. Arbetskostnaderna per producerad enhet inom hela ekonomin sti-

ger under prognosåren cirka 2 procent om året. Inom industrin sjunker 

arbetskostnaderna per enhet med cirka 0,5 procent om året, eftersom 

industrins produktivitetsförbättring per arbetstagare förutspås vara 

snabbare än produktivitetsförbättringen inom hela ekonomin. 

Årsförändringen i konsumentpriserna, dvs. inflationen, mätt med det 

nationella indexet nådde redan i början av året gränsen 3 procent och har 

därefter tilltagit ytterligare. I juni steg konsumentpriserna i en takt av 

cirka 3½ procent. Den snabba inflationen i början av året förklaras av att 

bränsle och el samt mat, godis, glass och alkoholfria drycker blivit dyrare. 

De skatteskärpningar som trädde i kraft vid årsskiftet riktade sig mot 

dessa nyttigheter. Dessutom påverkades inflationen av de ändringar som 

företogs i momsbeskattningen i juli 2010. Sammanlagt påskyndade änd-

ringarna i beskattningsgrunderna inflationen med i genomsnitt cirka 0,6 

procentenheter under årets början. I början av året satte dessutom de 

stigande boendekostnaderna fart på inflationen, men å andra sidan har 

den dämpats av att konsumtionselektroniken och mobilnättjänsterna 

blivit billigare jämfört med föregående år. I år förutspås den genomsnitt-

liga inflationen vara 3,5 procent. 

För att få in mera inkomster innehåller budgetförslaget för nästa år en 

skärpning av flera punktskatter i januari 2012. Dessutom föreslås att vissa 

momsgrunder ändras. På inflationen har dessa åtgärder en påskyndande 

inverkan, som är cirka 0,9 procentenheter som årsmedelvärde. Inflationen 

under hela året förutspås bli 3,3 procent. Vid sidan av ändringarna i be-

skattningsgrunderna finns det fortfarande flera andra faktorer som på-

skyndar inflationen 2012. Europriset på olja förutspås gå ned något, vilket 

lättar trycket mot bränslepriserna. Därmed väntas energinyttigheterna 

inte bli dyrare i lika snabbt takt nästa år eller det därpå följande året som i 

år. Prisstegringen på livsmedel planar ut eftersom årets skörd förutspås 

bli bättre än i fjol och t.ex. energipriserna, som inverkar på priset på färsk 

mat, antas stiga i måttfullare takt. År 2013 förväntas inflationen bromsa 

in, när skattehöjningarnas inverkan på konsumentpriserna försvinner och 

pristrycket från bl.a. den internationella råvarumarknaden lättar. 
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3.3 Utsikterna på medellång sikt 

I fjol började totalproduktionen i Finland på nytt växa efter raset 2009 och 

tillväxten har varit tämligen god även i år. Redan nästa år nås samma nivå 

på produktionen som rekordåret 2008. Tillväxtutsikterna överskuggas 

dock av skuldkrisen i Europa och de osäkra utsikterna för den internat-

ionella ekonomin. Samhällsekonomin i Finland, som är en liten öppen 

ekonomi, är mycket känslig för externa störningar.  

Även om den internationella ekonomin skulle utvecklas tillfredsstäl-

lande och man skulle undvika svåra externa störningar, hotar de närmaste 

årens ekonomiska tillväxt i Finland att bli anspråkslös jämfört med tidi-

gare. I kalkylen på medellång sikt beräknas tillväxten åren 2012–2015 

stanna på i medeltal 1,9 procent om året, dvs. något långsammare än vad 

man föreställde sig på våren i samband med den tekniska ramen. Kalkylen 

bygger på uppskattningen att ökningen av den potentiella produktionen 

avtar till under 1½ procent före 2015. Att den potentiella produktionen 

börjar öka långsammare baserar sig åter på utsikterna för tre delfaktorer, 

dvs. kapitalstocken, den totala produktiviteten och arbetsinsatsen. 

Ökningen av den potentiella produktionen är nästan uteslutande bero-

ende av den totala produktiviteten, eftersom arbetsinsatsen krymper och 

kapitalstocken beräknas kunna växa endast litet. Arbetets produktivitet 

förutspås stiga knappt 2 procent om året på medellång sikt. Tillväxtmöj-

ligheterna för produktiviteten tycks vara sämre än tidigare, eftersom in-

dustrins, inklusive elektronikindustrin med sin snabba produktivitetsök-

ning, andel av produktionen har krympt och industriarbetsplatser fortfa-

rande flyttas till länder med lägre produktionskostnader. 

Utbudet av arbetskraft börjar minska när de stora åldersklasserna går i 

pension. På medellång sikt förbättras sysselsättningsläget på grund av den 

demografiska utvecklingen trots de låga tillväxtsiffrorna. Sysselsättnings-

graden stiger och arbetslöshetsgraden sjunker. Enligt baskalkylen når 

man ändå inte regeringens eftersträvade sysselsättningsgrad på 72 pro-

cent och arbetslöshet på 5 procent. Konsumentpriserna stiger snabbt i år 

och nästa år, men därefter beräknas prisstegringen vara måttfullare. 

Den finländska offentliga ekonomins starka finansiella situation för-

sämrades drastiskt till följd av den nyss upplevda ekonomiska krisen. Nu 

håller den emellertid på att förbättras bl.a. tack vare de företagna skatte-

höjningarna och den nya regeringens nya anpassningsåtgärder. Anpass-

ningsåtgärderna samt den ekonomiska tillväxten, som beräknats bli täm-
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ligen långsam, räcker ändå inte till för att vända den offentliga ekonomin i 

ett överskott. För att trygga hållbarheten på lång sikt borde den offentliga 

ekonomin uppvisa ett överskott på cirka 4 procent. Den offentliga skulden 

beräknas närma sig 120 miljarder euro 2015, men den håller sig ändå 

under den gräns på 60 procent i relation till totalproduktionen som an-

getts i EU:s grundfördrag. 

Tabel 2. Nykeltal på medellång sikt 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

BNP til marknadspris, volymförändring, % -8,2 3,6 3,5 1,8 2,3 2,0 1,6 

Konsumentprisindex, för¨ndring, % 0,0 1,2 3,5 3,3 2,1 2,0 2,0 

Arbetslöshetsgrad, % 8,2 8,4 7,9 7,6 7,4 7,0 6,9 

Sysselsättningsgrad, % 68,3 67,8 68,6 69,2 69,9 70,4 70,6 

Offentliga sektorns finansiella sparande/BNO, % -2,7 -2,8 -1,1 -0,8 -0,6 -0,2 -0,2 

Statsforvaltningen -4,8 -5,5 -3,8 -3,3 -3,2 -2,7 -2,8 

Lokalforvaltningen -0,6 -0,3 -0,2 -0,4 -0,3 -0,4 -0,3 

Socialskyddsfonderna 2,7 3,0 2,9 2,9 2,9 2,8 2,8 

Den offentliga sektorns skuld (EMU)/BNP, % 43,3 48,3 48,7 50,3 51,7 52,6 53,5 

Statsskulden/BNP, % 37,1 41,7 42,6 44,4 46,0 47,0 48,1 

 

Till följd av den ekonomiska krisen försämrades situationen för i synnerhet 

statsfinanserna drastiskt, på ett par år med 6 procentenheter i relation till 

BNP. Tack vare de anpassningsåtgärder som regeringen beslutat om mins-

kar statens underskott med drygt en procentenhet i relation till BNP före 

2015. Detta räcker ändå inte till för att vända statens skuldsättning nedåt 

utan statsskulden i relation till totalproduktionen fortsätter att stiga något. 

Kommunekonomin beräknas uppvisa ett litet underskott under de närm-

aste åren. Arbetspensionsanstalterna uppvisar ett klart överskott, men 

överskottet förutspås minska långsamt när pensionsutgifterna växer 

snabbt under det påbörjade decenniet. De övriga socialskyddsfondernas, 

dvs. Folkpensionsanstalten och Arbetslöshetsförsäkringsfonden, ekonomi 

är nära nog i balans. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



4. Norge 

4.1 Den økonomiske politikken 

Hovedmålet for den norske regjerings økonomiske politikk er arbeid for 

alle og en rettferdig fordeling av goder og byrder. Med utgangspunkt i den 

nordiske modellen vil Regjeringen fornye og utvikle de offentlige 

velferdsordningene, bidra til en mer rettferdig fordeling og til et arbeidsliv 

der alle kan delta. Regjeringen vil legge til rette for økt verdiskaping og 

utvikling i hele landet, innenfor rammer som sikrer at vi ikke undergraver 

kommende generasjoners muligheter til å dekke sine behov. En slik bære-

kraftig utvikling krever en ansvarlig politikk med vekt på natur- og miljø-

hensyn, en langsiktig forvaltning av nasjonalformuen, et opprettholdbart 

pensjonssystem, et velfungerende næringsliv og en sterk offentlig sektor.  

Regjeringen følger handlingsregelen for en gradvis innfasing av olje-

inntekter i norsk økonomi. Inntektene fases inn i økonomien om lag i takt 

med utviklingen i forventet realavkastning av Statens pensjonsfond ut-

land, anslått til 4 pst. av fondskapitalen. Løpende innbetalinger fra olje-

virksomheten overføres i sin helhet til Statens pensjonsfond utland, mens 

uttaket over tid bestemmes av handlingsregelen. På kort sikt skjermer 

handlingsregelen statsbudsjettet og fastlandsøkonomien fra svingninger i 

oljeprisen. På lang sikt innebærer den at statens utgifter holdes innenfor 

de rammene skatte- og formuesinntektene setter. Handlingsregelen åpner 

for å bruke mer enn forventet fondsavkastning i år med tilbakeslag, og 

mindre i år med høy aktivitet og press i økonomien. 

Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske krones nasjonale 

og internasjonale verdi. Den operative gjennomføringen av pengepolitik-

ken skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon, definert som en årsvekst i 

konsumprisene som over tid er nær 2,5 pst. Av forskriften følger det at 

pengepolitikken skal bidra til å stabilisere utviklingen i produksjon og 

sysselsetting og til stabile forventninger om valutakursutviklingen. Bud-

sjett- og pengepolitikken må virke sammen for å bidra til en balansert 

utvikling i norsk økonomi. 
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 I kjølvannet av den internasjonale finanskrisen høsten 2008 ble 

handlefriheten i handlingsregelen benyttet til å dempe virkningene på 

sysselsetting og arbeidsledighet. Bruken av oljeinntekter, målt ved 

strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet ble brakt over 

fireprosentbanen. I 2011 er bruken igjen lavere enn forventet 

realavkastning av fondet 

 Vi er inne i en periode hvor formuen i Statens pensjonsfond utland kan 

ventes å vokse. Det gir grunnlag for gradvis å øke bruken av 

oljeinntekter. I tråd med dette foreslår Regjeringen i budsjettet for 

2012 å øke bruken på linje med den gjennomsnittlige veksten i 

forventet fondsavkastning i den perioden vi er inne i  

 Regjeringens budsjettforslag for 2012 innebærer et strukturelt, 

oljekorrigert budsjettunderskudd på 122,2 mrd. kroner i 2012. Dette 

er 2,4 mrd. kroner under 4-prosentbanen. Bruken av oljeinntekter 

øker med 9,9 mrd. 2012-kroner fra 2011 til 2012. Målt som andel av 

verdiskapingen i fastlandsøkonomien tilsvarer økningen om lag ¼ 

prosentenhet. Makroøkonomiske modellberegninger tyder på at 

budsjettet vil virke om lag nøytralt på økonomien 

 Forslaget til budsjett for 2012 er tilpasset den økonomiske situasjonen. 

Det ligger an til stabil arbeidsledighet og en vekst i fastlandsøkonomien 

om lag på linje med det historiske gjennomsnittet. Med ny uro i inter-

nasjonale finansmarkeder er imidlertid usikkerheten stor. Budsjett-

forslaget innebærer en bruk av oljeinntekter i underkant av 4-prosent-

banen. Det gir handlingsrom til å møte uforutsette hendelser i framtiden 

 

Som følge av den internasjonale finanskrisen reduserte Norges Bank sty-

ringsrenten markert gjennom høsten 2008 og første halvår 2009. Sammen 

med omfattende finanspolitiske tiltak og tiltak rettet mot å stabilisere 

finansmarkedene bidro den ekspansive pengepolitikken til at vi utover 

sommeren 2009 igjen så tegn til oppgang i norsk økonomi. Norges Bank 

har siden satt styringsrenten opp fra 1,25 til 2,25 pst.  

På rentemøtet i september besluttet Norges Bank å holde styringsrenten 

uendret på 2,25 pst. Norges Bank begrunnet dette med lav prisvekst, svake-

re utsikter for produksjon og sysselsetting, økte påslag i pengemarkedet og 

svært lave renter ute. Banken understreket samtidig at disse forholdene 

tilsier at renten holdes lav lenger enn man tidligere har sett for seg. 
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4.2 Den økonomiske utviklingen 

Norsk fastlandsøkonomi har vokst sammenhengende siden 4. kvartal 

2009, og verdiskapingen er nå høyere enn før finanskrisen. Gjennom fjor-

året ble veksten i særlig grad drevet av husholdningenes forbruk. Kon-

sumveksten dempet seg noe i første halvår i år, men økte bolig- og petro-

leumsinvesteringer har holdt veksten i fastlandsøkonomien oppe. Utenom 

kraftproduksjon, som har variert mye de siste kvartalene, økte BNP for 

Fastlands- Norge med ¾ pst. både i 1. og 2. kvartal. 

Lave renter, høy sparing i husholdningene og god inntektsvekst gir 

grunn til å vente videre oppgang i innenlandsk etterspørsel framover. 

Både privat konsum og bolig- og bedriftsinvesteringer anslås å øke. Sam-

tidig viser Statistisk sentralbyrås (SSB) investeringstelling at oljeselska-

pene har oppjustert sine investeringsplaner for i år og neste år betydelig. 

Lavere vekst hos våre handelspartnere vil på den annen side kunne dem-

pe aktiviteten i eksportrettede virksomheter. I Nasjonalbudsjettet 2012, 

som ble lagt fram 6. oktober, anslås en vekst i BNP for Fastlands-Norge om 

lag på linje med det historiske gjennomnittet, jf. tabell 4.1. Dette er noe 

langsommere enn anslått i Revidert nasjonalbudsjett 2011 fra mai. 

Veksten i privat konsum har avtatt i inneværende år, etter sterk vekst 

gjennom andre halvår i fjor. Avdempingen må særlig ses i sammenheng 

med at strømforbruket har gått ned fra det unormalt høye nivået i fjor 

vinter, men veksten har også vært relativt svak for andre deler av vare-

konsumet. Veksten i tjenestekonsumet har holdt seg godt oppe. Samlet 

sett økte privat konsum med om lag ¼ pst. i 1. kvartal og ¾ pst. i 2. kvar-

tal, etter å ha økt med vel 1 pst. gjennom de to siste kvartalene i fjor.  

Husholdningenes forbruk økte langsommere enn deres inntekter i 

første halvår, og spareraten har dermed gått ytterligere opp. I 2. kvartal 

var spareraten sesongjustert 8¼ pst., vel det dobbelte av hva den har vært 

historisk. Den høye spareraten kan uttrykke et behov for gjeldskonsolide-

ring i husholdningssektoren. Etter flere år med stor opplåning, særlig 

under oppgangskonjunkturen før finanskrisen, utgjør husholdningenes 

bruttogjeld nå mer enn to ganger deres disponible inntekter. Dette er 

høyt, både i historisk og internasjonal sammenheng. I tillegg kan den økte 

usikkerheten internasjonalt gjøre at norske husholdninger nå blir mer 

forsiktige i sine kjøp. Dette understøttes i noen grad av tilbakegang i TNS 

Gallups trendindikator i 2. og 3. kvartal. Indikatoren faller imidlertid fra et 
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høyt nivå, og andelen som er optimistiske til den økonomiske utviklingen 

framover er fortsatt høyere enn andelen som er pessimistiske. 

Sammen med god inntektsvekst og lave renter gir den høye sparingen 

grunn til å vente at forbruksveksten tar seg opp igjen framover. I Nasjo-

nalbudsjettet 2012 anslås det en vekst i privat konsum på 2¾ pst. i år og 4 

pst. i 2012. 

Et lavt rentenivå og god inntektsvekst har også bidratt til ytterligere 

vekst i boligetterspørselen, og med en langsommere tilpasning på tilbudssi-

den har oppgangen i boligprisene fortsatt. Veksttakten avtok imidlertid noe 

fra 1. til 2. kvartal i år, men har tatt seg noe opp igjen de siste månedene. 

Siden omslaget i boligmarkedet i slutten av 2008, har boligprisene økt med i 

gjennomsnitt ¾ pst. per måned. Nominelt er prisene nå vel 15 pst. høyere 

enn ved forrige topp i juni 2007. Korrigert for den generelle prisstigningen 

kan realprisoppgangen anslås til vel 4 pst. i perioden. Boligprisoppgangen 

har etter hvert slått ut i en markert økning i boligbyggingen. I første halvår i 

år ble det igangsatt 40 pst. flere boliger enn i samme periode i fjor. Boligin-

vesteringene økte med i overkant av 8 pst. i både 1. og 2. kvartal. Igangset-

ting slår erfaringsmessig ut i investeringer med et visst tidsetterslep, og 

investeringene ventes å ta seg videre opp framover. Vekstanslaget for i år er 

kraftig oppjustert siden i vår, noe som særlig må ses i sammenheng med 

den sterke utviklingen i første halvår, jf. tabell 4.1. 

Veksten i offentlig konsum og investeringer har avtatt de siste årene, 

etter at aktiv bruk av finanspolitikken, for å stabilisere den økonomiske 

utviklingen, bidro til sterk vekst i 2008 og særlig 2009. Basert på det fi-

nanspolitiske opplegget i Regjeringens forslag til budsjett for 2012 anslås 

offentlig konsum å øke moderat i 2011 og 2012, jf. tabell 4.1.  

Investeringene i fastlandsforetakene ser nå ut til å være på vei opp 

igjen. Disse investeringene svinger erfaringsmessig kraftig over konjunk-

turene og var i første halvår i år vel 5 pst. høyere enn i samme periode i 

fjor. Både Norges Banks regionale nettverk og Statistisk sentralbyrås siste 

investeringstellinger for industrien tyder på at bedriftsledere har nedjus-

tert sine investeringsplaner noe for inneværende år. Også kredittstatistik-

ken, der veksten i foretakenes låneopptak har flatet ut de siste månedene, 

kan tilsi en noe mer avdempet vekst. I tillegg har igangsettingen av næ-

ringsbygg avtatt så langt i år. Sammen med utsikter til økt aktivitet trek-

ker økt lønnsomhet i bedriftene likevel i retning av en moderat oppgang i 

investeringene i fastlandsbedriftene i år og neste år. 
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Petroleumsinvesteringene har vokst kraftig siden 2002 og er nå kom-

met opp på et høyt nivå. Etter at de falt tilbake i fjor, tyder rapporteringer 

fra oljeselskapene på kraftig oppgang i investeringene i år og neste år. 

Etter å ha tatt seg klart opp siden sommeren 2009, falt eksporten av 

tradisjonelle varer igjen markert mot slutten av fjoråret og inn i 2011. Selv 

om eksporten steg kraftig i 2. kvartal i år, var det samlede nivået i første 

halvår bare så vidt høyere enn gjennomsnittet for fjoråret. Svak utvikling 

internasjonalt og lavere etterspørselsimpulser fra eksportmarkedene kan 

tilsi at veksten blir nokså moderat framover. 

Også importen av tradisjonelle varer tok seg markert opp i 2010, etter 

svak utvikling gjennom 2008 og 2009. Veksten fortsatte inn i 2011, og i 

første halvår i år var volumet av den tradisjonelle vareimporten nesten 6 

pst. høyere enn gjennomsnittet for fjoråret. På årsbasis anslås importveks-

ten å avta noe fra 2010 til 2011 og videre til 2012, jf tabell 4.1. Vekstansla-

get for 2012 er likevel på linje med gjennomsnittet for de siste 10 årene. 

Prisene på norske eksportprodukter har økt markert de siste årene, 

noe som har bidratt til en markert bedring i Norges bytteforhold overfor 

utlandet. Målt ved forholdet mellom eksport- og importpriser av tradisjo-

nelle varer bedret bytteforholdet seg med nesten 4 pst. i 2010, etter en 

kraftig nedgang i kjølvannet av finanskrisen. Metaller og raffinerte olje-

produkter bidro betydelig til oppgangen i 2010. Prisveksten på disse va-

rene har fortsatt inn i 2011, og det er i Nasjonalbudsjettet 2012 lagt til 

grunn at bytteforholdet bedrer seg med ytterligere 2½ pst. i inneværende 

år. I 2012 ventes det en bedring av bytteforholdet på om lag 1 pst. 

Den gunstige utviklingen i bytteforholdet har bidratt til at lønnsomhe-

ten i norske eksportbedrifter har holdt seg oppe til tross for et særnorsk 

høyt kostnadsnivå. Lønnsveksten i Norge har over flere år vært høy i in-

ternasjonal sammenheng. Ifølge Det tekniske beregningsutvalget for inn-

tektsoppgjørene (TBU) var timelønnskostnadene i industrien i fjor vel 50 

pst. høyere i Norge enn hos våre handelspartnere i EU, regnet i felles valu-

ta. Det høye kostnadsnivået gjør mange eksportbedrifter sårbare for lave-

re produktpriser, fortsatt høy lønnsvekst og sterk kronekurs. 

Høye inntekter fra petroleumssektoren har bidratt til betydelige over-

skudd i driftsregnskapet overfor utlandet i flere år. Overskuddet var over 

300 mrd. koner i fjor, eller vel 12 pst. av BNP. Betydelige svingninger i 

oljeprisen gjør at driftsregnskapet varierer mye fra år til år. Oppgangen i 

oljeprisen i inneværende år bidrar til at overskuddet anslås å øke ytterli-

gere i 2011, til nesten 380 mrd. kroner.  
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Målt ved veksten i konsumprisene justert for avgiftsendringer og uten 

energivarer (KPI-JAE), har den underliggende prisveksten holdt seg lav så 

langt i år. Veksten i KPI-JAE anslås i Nasjonalbudsjettet 2012å ta seg opp fra 

2011 til 2012. Økte drivstoffpriser og avgiftsendringer har bidratt til å trekke 

tolvmånedersveksten i den samlede konsumprisindeksen (KPI) opp i innevæ-

rende år. For 2012 ventes prisnedgang på energivarer isolert sett å trekke 

konsumprisveksten ned. Samlet sett ventes veksten i KPI å ligge rundt en 

prosentenhet under inflasjonsmålet både i år og neste år, jf. tabell 4.1. 

Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjørene (TBU) anslår 

veksten i gjennomsnittlig årslønn til 3,7 pst. i 2010, ½ prosentenhet lavere 

enn i 2009. På bakgrunn av årets lønnsoppgjør og de økonomiske utsikte-

ne anslås den gjennomsnittlige lønnsveksten til 4 pst. både i år og neste år. 

Også i arbeidsmarkedet har utviklingen vært positiv. Ifølge foreløpige 

nasjonalregnskapstall økte sysselsettingen med 0,3 pst. både i 1. og 2. kvar-

tal, etter en noe mer moderat vekst i de tre foregående kvartalene. En opp-

gang i arbeidsstyrken har bidratt til at arbeidsledigheten har ligget stabilt 

rundt 3¼ pst. av arbeidsstyrken i første halvår, ned fra 3½ pst. som gjen-

nomsnitt for 2010. Det legges til grunn at sysselsettingen fortsetter å øke 

gjennom resten av 2011 og i 2012. Sysselsettingsveksten anslås til 30 000 

personer i 2011 og 40 000 personer i 2012. Arbeidsledigheten anslås å 

holde seg forholdsvis stabil rundt 3¼ pst. av arbeidsstyrken i begge årene. 

Utviklingen i internasjonal økonomi framstår nå som svært usikker, 

særlig som følge av den høye og økende statsgjelden i mange industriland 

og den uroen i finansmarkedene som dette har ført til. Dersom utviklingen 

internasjonalt blir svakere enn lagt til grunn, vil dette slå negativt ut for 

norsk økonomi. Viktige deler av verdiskapingen i Norge er knyttet til han-

del med utlandet, og norske finansinstitusjoner finansierer deler av sin 

virksomhet med lån fra utlandet. I tillegg vil endrede forventninger til 

utviklingen internasjonalt erfaringsmessig også påvirke norske hushold-

ningers og bedrifters atferd. Dette så man tydelig høsten 2008, da finans-

krisen og det påfølgende tilbakeslaget i internasjonal økonomi forsterket 

en allerede påbegynt nedgangskonjunktur her hjemme. 
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4.3 Utsiktene på mellomlang sikt 

Anslagene i Nasjonalbudsjettet 2012 innebærer at veksten i norsk 

økonomi vil være om lag på nivå med det historiske gjennomsnittet i år og 

neste år. For årene 2013–2015 anslås BNP for fastlandsøkonomien å 

vokse med om lag 3¼ pst. per år og antall timeverk med om lag 1¼ pst. 

per år. Det innebærer en årlig produktivitetsvekst på om lag 2 pst. Ar-

beidsledigheten anslås å holde seg i underkant av 3½ pst. fram til 2015. 

Anslagene for timeverksveksten i perioden 2013 – 2015 er klart høye-

re enn gjennomsnittet for de siste ti årene, men lavere enn i perioden 

2004–2007, i tråd med at det i Statistisk sentralbyrås siste befolknings-

framskrivning er det lagt til grunn en betydelig netto innvandring fram-

over, der arbeidsinnvandrere fra EU-land utgjør en stor andel. Aldringen i 

befolkningen i Norge bidrar på den annen side isolert sett til å trekke 

veksten i arbeidstilbudet noe ned framover. Over tid ventes pensjonsre-

formen å motvirke noe av denne nedgangen, men det er knyttet betydelig 

usikkerhet til virkningene av reformen på kort sikt. 

I årene 2004 – 2007 var den årlige veksten i arbeidsproduktiviteten 2,2 

pst., om lag på nivå med det historiske gjennomsnittet. I årene som fulgte 

avtok veksten i produktiviteten markert. Nedgangen har trolig sammen-

heng med at bedrifter i noen grad har holdt på kompetanse og kapasitet i 

påvente av bedrede markedsforhold. I denne meldingen anslås produktivi-

tetsveksten å bli noe lavere enn det historiske gjennomsnittet også i 2011 

og 2012. For perioden 2013–2015 legges det til grunn en gjennomsnittlig 

produktivitetsvekst på linje med det historiske gjennomsnittet. 
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Tabel 3. Hovedtall for norsk økonomi. Prosentvis endring fra året før 
1 

  Mrd kroner
2
    

 2010 2010 2011 2012 

Privat konsum  1 073,2 3,7 2,7 4,0 

Offentlig konsum  558,3 2,2 2,5 1,5 

Bruttoinvesteringer i fast kapital  506,5 -7,4 9,3 5,6 

Herav: Oljeutvinning og rørtransport  124,2 -12,4 12,5 11,0 

Bedrifter i Fastlands-Norge  195,6 -1,2 5,2 3,9 

Boliger 79,8 -2,2 24,0 10,0 

Offentlig forvaltning 81,2 -8,0 2,5 -2,3 

Etterspørsel fra Fastlands-Norge
3
 1 988,1 2,0 3,7 3,3 

Eksport  1 046,9 -1,7 0,4 1,0 

Herav: Råolje og naturgass  480,5 -7,4 -1,9 -2,2 

Tradisjonelle varer  302,5 4,9 1,3 2,4 

Import  714,6 9,0 6,5 4,3 

Herav: Tradisjonelle varer  441,9 8,3 5,7 4,7 

Bruttonasjonalprodukt  2 496,2 0,3 1,7 2,4 

Herav: Fastlands-Norge  1 937,5 2,1 2,8 3,1 

Andre nøkkeltall:     

Sysselsetting, personer   -0,2 1,2 1,5 

Arbeidsledighetsrate, AKU (nivå)  3,6 3,3 3,3 

Årslønn  3,7  4,0 4,0 

Konsumprisindeksen (KPI)   2,5 1,5 1,6 

KPI-JAE  1,4 1,1 1,8 

Råoljepris, kroner pr. fat
4
  484 588 575 

Driftsbalansen (prosent av BNP)  12,4 14,0 11,5 

Tremåneders pengemarkedsrente
5
  2,5 2,8 2,6 

Konkurransekursindeksen  95,7 93,8 93,9 

Husholdningenes sparing, prosent av disponibel inntekt  7,6 8,6 9,3 

 



5. Island  

5.1 Recent developments 

The Icelandic economy returned to 2.5% modest growth in the first half of 

the year following a 4% decline last year. Private consumption is rising 

again, supported by higher wages, social benefits, and a temporary inter-

est rate subsidy, and large growth in inventories of both aluminum and 

marine products have supported export production.However, the positive 

impact on economic growth is being moderated by rapid import growth 

driven mainly by higher domestic demand. The unemployment rate 

dropped to 6.6 percent in September and is on a gradual downward trend. 

The króna depreciation, higher commodity prices, and hikes in admin-

istered prices have led to a substantial pickup in the inflation earlier in the 

year. Although the nominal effective exchange rate has since stabilized, 

delayed exchange rate pass-through combined with the effect of wage 

increases, both direct and through higher expectations, led to a further 

build up of inflation pressures. In September 12 months headline inflation 

reached 5.7 percent and has been steadily increasing through the year. 

Accumulated 3 months inflation has on the other hand been on the 

downward trend since April.  

With the government successfully issuing internationally for the first 

time after the crisisin early June which was a 5-year, $1 billion, US-dollar 

denominated bond at a fixed interest rate of just under 5 percent (320 bps 

over mid-swaps), access to international capital markets was regained.After 

a temporary hike, Iceland’s CDS spreads have come down to around 285 

bps and remain largely unaffected by the ongoing financial turmoil in Eu-

rope and elsewere. Domestic markets have remained stable. Short-term 

interest rates have been steady, with no discernable impact from the initial 

steps in lifting capital controls. The long end of the nominal yield curve ap-

pears to have reacted strongly to rising inflation, but real yields have re-

mained low, supported by continued inflows from pension funds and for-

eign investors locked in by capital controls. Equity prices have picked up, 

but activity remains restricted to a handful of listed companies. 
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In September the IMF completed and approved the 6th and final re-

view of Iceland‘s economic program making the country the first to com-

plete such a program following the international financial and economic 

recession. The Fund originally approved Icelandic economic recovery 

program in November 2008 and has now released loan disbursement 

equivalent to approximately ISK 250 billion. In addition has Iceland been 

granted drawing rights by the Nordic countries and Poland in connection 

with the programme which totals ISK 150 billion.  

5.2 Medium term outlook 

The outlook is for a moderate expansion, but concerns persist about the 

sources of medium-term growth. For the current year, domestic demand 

is projected to be stronger than previously projected, as delays in invest-

ment projects are expected to be more than offset by robust private con-

sumption. Despite increases in fishing quotas and a strong tourist season, 

net exports are expected to be weaker on account of brisk import growth. 

Over the medium term, moderate growth is projected, led by investment 

and consumption. However, uncertainty about the sources of growth con-

tinues to weigh on prospects. Iceland is endowed with abundant natural 

resources, but the use of these resources remains an issue of intense pub-

lic discussion. There has been considerable interest in new investments in 

power-intensive sectors, but technical and financial obstacles remain a 

challenge. The underlying strength of private consumption is clouded due 

to still high unemployment, the need to rebuild household balance sheets, 

the temporary nature of the stimulus from household interest subsidies, 

and rising inflation eroding nominal wage increases. Risks to the net ex-

ports projections stem from uncertainty about the prospects for invest-

ment, a possibility of excess real exchange rate appreciation on the back of 

higher inflation, and shocks to external demand and commodity prices. 

The increased volcanic activity has had a limited impact on growth so far, 

but also remains a risk. 
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Tabel 4: Main economic indicators 

Volume change on previous year, % 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Private consumption -7.9 -14.9 -0.4 3.1 3.3 3.3 3.5 3.5 

Public consumption 4.6 -1.7 -3.4 -1.3 -1.0 -1.0 0.0 0.2 

Gross fixed investment -20.0 -51.1 -8.0 17.0 14.7 13.3 8.4 -1.7 

Real domestic demand -8.6 -20.3 -2.7 4.2 3.8 4.1 3.6 1.7 

Exports of goods and services 7.0 6.6 0.4 2.2 3.7 2.9 2.0 3.9 

Imports of goods and services -18.4 -24.0 4.0 5.4 5.2 5.2 3.2 2.3 

Real GDP 1.3 -6.7 -4.0 2.5 3.1 2.8 2.8 2.7 

Unemployment rate 1.6 8.0 8.1 7.1 5.7 4.3 3.5 3.5 

Real wages -7.5 -10.1 -2.2 2.0 1.1 1.8 2.3 2.2 

CPI inflation 12.4 12.0 5.4 4.0 3.7 2.6 2.4 2.5 

Nominal ISK/EUR exchange rate 127.0 172.0 162.2 162.8 165.9 167.1 167.9 166.3 

In % of GDP         

Trade account -2.3 8.7 10.6 9.4 9.0 7.5 6.8 7.6 

Current account -28.3 -11.7 -10.2 2.2 2.8 -1.0 1.5 -1.1 

Underlying current account -3.2 6.2 9.9 9.8 7.1 3.1 2.4 2.7 

(exludes old banks transactions)         

Sources: Statistics Iceland &Ministry of Economic Affairs. The forecast figures are from 
the 6th review of the economic plan with IMF. 

 

Inflation is projected to remain above the 2.5% Central Bank target until 

early 2013. The recent economy-wide wage agreements should help se-

cure stability in the labor market for three years, but have increased near-

term inflation pressures in the non-tradable sector. While considerable 

slack in the economy should limit these pressures, risks are on the upside. 

The pass-through from wages may be even stronger than projected and 

the wage agreement could break down if “opt out” clauses are triggered, 

possibly leading to higher wage increases going forward. 

The balance of payments outlook is largely stable. Strong underlying 

current account surpluses, the resumption of access to international capi-

tal markets, asset recovery by the old banks, and assumed program and 

bilateral disbursements are expected to increase reserves in 2011. Accel-

erated creditor payouts by two of the old banks have made the projected 

decline in reserves more frontloaded than before, but the expected medi-

um-term reserve coverage ismuch the same. Two of the old banks are 

expected to enter composition in 2012, a processthat will result in a con-

version of external debt liabilities into external equity liabilities as foreign 

creditors become owners of the banks. The gradual lifting of capital con-

trols and sovereign repayments will continue to drain reserves in the 

medium-term, but the related decline in outstanding short-term debt will 
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keep the reserves-to-short-term-debt ratio above 90 percent, risks to the 

balance of payments mainly arise from capital account liberalization. At 

the same time, the current account could worsen more rapidly than pro-

jected if import growth continues to be very strong, the export recovery 

turns out to be short-lived, or the favorable terms-of-trade deteriorate. 

Public and external debt ratios are still expected to decline rapidly 

over the medium-term. Gross external debt is projected to reach about 

250 percent of GDP at the end of the year, with changes relative to earlier 

estimates reflecting a faster recovery of assets by old banks, an upward 

revision of short-term external debt, and a revised amortization schedule. 

In addition, the assumption that two of the old banks enter composition 

results in a step down in debt in 2012. Nonetheless, debt repayments and 

the release of captive non-resident króna are projected to reduce debt to 

around 150 percent of GDP by 2016. Gross general government debt 

without liabilities and short-term debt (Maastricht-definition) was around 

93% of GDP at end-2010 is projected to peak at around that level in 2011 

and then gradually decline over the medium term, but the slower fiscal 

consolidation will reduce the speed of debt reduction. It is now expected 

to decline to around 60 percent by 2016–2019. 

5.3 Economic Policy  

5.3.1 Fiscal Policy 

Significant fiscal consolidation has taken place to date, while preserving 

social objectives. After a period at the outset of the crises when fiscal ad-

justment was delayed to let automatic stabilizers operate, the authorities 

introduced adjustment measures and developed a medium-term fiscal 

consolidation plan. This plan has been implemented, and fiscal consolida-

tion measures have reached nearly 10 percent of GDP in 2009–2011. Ad-

justment took the form of a mix of revenue and expenditure measures, 

and a primary adjustment of almost 7 percent of GDP has been achieved in 

just two years. Public administration has been restructured and scaled 

down, cost reducing reforms in the health and education sectors are un-

derway, and rate increases for all major taxes have supported revenues 

throughout the downturn. Meanwhile, social benefits have been safe-
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guarded in line with the authourities objective of preserving the core ele-

ments of the Icelandic welfare state. 

Fiscal risks associated with financial sector restructuring have been con-

tained. With recapitalization of the banking system essentially complete, 

fiscal risks have tapered off. While the initial estimates of commercial and 

central bank gross recapitalization costs materialized fully, the net fiscal 

costs are significantly lower (15 percent of GDP compared with 36 percent 

of GDP estimated at end-2008). Fiscal costs related to the recapitalization of 

the Housing Financing Fund and the savings banks, which the government 

incurred in 2010–2011, have also remained below initial estimates. 

Icelandic authorities and IMF agreed in the final review of the econom-

ic plan that there was scope to ease the pace of fiscal adjustment in 2011 

and over the medium term. The credibility that the government has built 

up by the adjustment already achieved and the containment of fiscal risks 

had created this scope. At the same time, it was recognized that even a 

more moderate pace of adjustment would require a concerted effort, giv-

en the upcoming election cycle and the difficulties in undertaking further 

fiscal consolidation after such a large adjustment has already taken place. 

For the current year it was decided to modestly reduce the fiscal target 

to support the economic recovery. While the first half of the year shows 

strong fiscal performance,with robust revenues from major taxes and 

spending below projections, expenditures are expected to rise sharply in 

the second half of the year.The outcome of the wage agreements proved 

costlier than anticipated (by ¼ percent of GDP), notably on account of the 

decision to raise social benefits by more than initially expected. In addi-

tion, a more depreciated exchange rate, as well as costs related to the 

recent volcanic eruption and glacial flooding, reduced the resources avail-

able in the contingency fund to finance the wage agreement costs. It was 

therefore agreed to in the final review to slightly ease the general gov-

ernment primary balance target by ½ percentage point of GDP.  

Table 5: General government finances 

Percent ofGDP 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Total revenue 44,1 41,0 41,5 42,2 42,2 42,0 42,2 42,4 

Total expenditure 57,6 51,0 51,5 44,9 43,2 41,9 41,1 40,5 

Income balance -13,5 -10,0 -10,1 -2,7 -1,0 0,1 1,1 1,9 

Primary income 40,8 37,9 39,4 40,6 40,7 40,5 40,6 40,7 

Primary expenditure 54,3 44,4 46,0 40,4 38,2 37,0 36,2 35,5 

Primary balance -13,5 -6,5 -6,6 0,2 2,5 3,4 4,4 5,1 

Sources: Statistics Iceland, Ministry of Finance & Ministry of Economic Affairs. 
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The pace of medium term fiscal consolidation has also been moderated. 

Building on the significant fiscal adjustment to date, a revised general 

government primary balance target in the medium term was decided. The 

revisions reflect the impact of the wage agreements and reduced fiscal 

measures. Under this revised path, the cumulative primary balance im-

provement would still reach nearly 12 percent of GDP by 2016, while 

thestructural adjustment would exceed 10 percent of GDP. The revised 

medium term targets would deliver a path that is still in line with the ex-

perience of other Nordic countries consolidation. Public debt would re-

main on a steadily declining path, reaching about 60 percent in 2016–

2019, and an overall surplus would be reached in 2014, one year later 

than previously envisaged. The government reiterated it‘s commitment to 

continue the fiscal consolidation to ensure debt sustainability in a revised 

medium term plan that was published with the fiscal bill for 2012 in the 

beginning of October this year.  

5.3.2 Monetary policy 

Substantial achievements have been made on the monetary policy frame-

work and operations under the economic program with the IMF. The suc-

cessful and effective implementation of the capital controls has been a key 

accomplishment of the Central Bank. With the controls in place, the króna 

stabilized and inflation came down. This created scope for the Central 

Bank to significantly reduce policy interest rates, which provided support 

to the economy and facilitated the restructuring of household and corpo-

rate debt. At the same time, monetary operations were strengthened to 

manage the disruptions to liquidity management created by the failure of 

the three large banks. More recently, the adoption of a cautious and step-

wise strategy for capital account liberalization has set the stage for a 

gradual normalization of Icelandic capital markets.  

In the final review the government and IMF agreed that monetary policy 

should stay focused on quelling inflation and preserving exchange rate sta-

bility. Both headline and core inflation have accelerated, as increases in 

energy, food, and import prices have spread to other components of the 

price index. As a result, in summer, the Central Bank shifted to a tightening 

policy, and warned about the impact of the wage agreements on inflation 

expectations and price stability going forward. The Central Bank also point-

ed out that uncertainty about the size of the output gap and the effective-
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ness of traditional monetary policy transmission channels in the post-crisis 

environment have complicated monetary policy decision making. Nonethe-

less, the Central Bank indicated that tighter monetary policy may become 

warranted in the near term to stem upward drift in inflation expectations.  

It was agreed to in the review that liquidity management was becom-

ing increasingly important.As the lifting of capital controls may lead to 

increased pressures on banking system liquidity, the Central Bank is pre-

paring for higher frequency open-market operations. In addition, with 

bank looking to expand funding opportunities beyond deposits, close 

monitoring of banks funding and more active liquidity management is 

critical going forward. Regarding foreign exchange operations, the pur-

chases of foreign exchange in weekly auctions will permit further accumu-

lation of non-borrowed reserves. 

Implementation of the capital account liberalization strategy is proceed-

ing smoothly. The first two rounds of foreign exchange auctions have mod-

estly reduced the overhang of offshore króna while preserving foreign ex-

change reserves. The authorities expect to open later this year the addition-

al liberalization channels envisaged in their strategy, including allowing 

króna acquired in the auctions to be invested in a broader range of long-

term investment vehicles. They underscored that maintaining reserve ade-

quacy and stability in the financial sector and government bond market will 

continue to guide the pace of liberalization. Capital controls will be enforced 

steadily throughout the process, and new circumvention channels ad-

dressed as needed in line with the new legislative framework. 

5.3.3 Private sector debt restructuring 

Good progress is being made on private sector debt restructuring. It was 

critical for the financial sector to press ahead with household and corpo-

rate debt restructuring and recent data suggest that tangible progress is 

finally being made. Nonetheless, continued careful monitoring of the re-

structuring process, and the extent of leverage after restructuring, will be 

critical to ensure that corporates and households do not remain over-

indebted and that only viable firms remain operating. The process will be 

brought to completion, and further measures are not anticipated.  

After a slow start, restructuring of small- and medium-size enterprises 

(SMEs) and large corporates picked up markedly during the summer. For 

SMEs, commercial banks are implementing the measures agreed in De-
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cember 2010, which involve write-downs of debt to the value of the firm, 

and most eligible SMEs received a restructuring offer. For large corpo-

rates, banks will continue to handle cases individually through specialized 

debt restructuring units. The three commercial banks expect that corpo-

rate debt restructuring will be largely completed by the end of the year.  

The pace of household debt restructuring is also accelerating. The 

number of applications for debt relief under the measures agreed in De-

cember 2011, involving mortgage write-downs to 110 percent of the 

property value, had been significantly lower than expected, but shot up 

during the summer as the deadline for submitted applications ap-

proached. The three commercial banks expect to complete the household 

debt restructuring process by the end of the year. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Sources: Ministry of Economic Affairs. 



6. Sverige 

6.1 Den ekonomiska politiken 

Den svåra statsfinansiella situationen i främst USA och flera euroländer 

och den senaste tidens turbulens på de finansiella marknaderna leder till 

en svagare global ekonomisk utveckling framöver. Kraften och varaktig-

heten på avmattningen är mycket osäker. Den svagare internationella 

utvecklingen påverkar även Sverige negativt. 

Den svagare ekonomiska utvecklingen och den stora osäkerheten 

kring denna ställer krav på säkerhetsmarginaler i de offentliga finanserna 

för att säkra att Sverige har ett handlingsutrymme att möta en kraftigare 

eller mer varaktig avmattning. Inriktningen på politiken är att inom ra-

men för en ansvarsfull politik med goda säkerhetsmarginaler möta in-

bromsningen på arbetsmarknaden och fortsätta att stärka välfärden lik-

som de långsiktiga förutsättningarna för jobb, tillväxt och företagande. 

Den dämpade tillväxten bidrar till att det finansiella sparandet inte för-

bättras så snabbt som antogs i 2011 års ekonomiska vårproposition. För 

2012–2015 har det finansiella sparandet reviderats ned med mellan 1,1och 

2,1procent av BNP per år. Tillsammans med det ökade behovet av säker-

hetsmarginaler leder detta till att reformutrymmet bedöms minska jämfört 

med bedömningen i 2011 års ekonomiska vårproposition. Regeringen be-

dömer att ett reformutrymme på ca 15 miljarder kronor för 2012 är välav-

vägt, varav en del avser tillfälliga satsningar för att möta effekterna av ned-

gången. Det finansiella sparandet väntas vara nära balans 2012, vilket säk-

rar tillfredsställande säkerhetsmarginaler för att kunna hantera en betydligt 

mer besvärlig utveckling än den som nu förutses. 
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6.2 Den ekonomiska utvecklingen 

Återhämtningen i svensk ekonomi har fortsatt under första halvåret 2011, 

men i långsammare takt än under 2010. Bakom återhämtningen ligger en 

expansiv ekonomisk politik och en snabb ökning av efterfrågan på 

svenska exportprodukter. Detta har i kombination med ett uppdämt kon-

sumtions- och investeringsbehov samt stigande disponibelinkomster i 

spåren av en förbättrad arbetsmarknad, bidragit till att konsumtionen och 

investeringarna har ökat och till att företagen har ökat sina lager till nor-

mala nivåer. Den ökade produktionen har i sin tur medfört att sysselsätt-

ningen vuxit starkt och att arbetslösheten minskat. Framöver dämpas 

dock tillväxten markant i svensk ekonomi och det blir en tydlig konjunk-

turavmattning under hösten 2011 och inledningen av 2012, med ett mins-

kat resursutnyttjande som följd.  

Konjunkturavmattningen beror på flera samverkande faktorer. Tillväx-

ten i hushållens konsumtion dämpades redan under första halvåret 2011 

till följd av en ökad osäkerhet om den ekonomiska utvecklingen, en svag 

förmögenhetsutveckling och stigande bostadsräntor. Den senaste tidens 

tilltagande osäkerhet om den framtida internationella konjunkturutveckl-

ingen, den negativa börsutvecklingen och stagnerande bostadspriser be-

döms dämpa konsumtionen ytterligare, vilket medför en svagare arbets-

marknadsutveckling. Detta leder i sin tur till en svagare utveckling av 

hushållens disponibla inkomster och ett mer markant försiktighets-

sparande, vilket ytterligare dämpar tillväxten i konsumtionen. Detta är en 

viktig förklaring till att BNP-tillväxten dämpas under andra halvåret 2011 

och första halvåret 2012. Den svagare omvärldsefterfrågan bidrar även 

direkt till en svagare BNP-utveckling genom att exporttillväxten dämpas 

de närmaste åren då företagen har ett mindre behov av att öka investe-

ringarna. Sammantaget bedöms BNP öka med 4,1 procent 2011 och 1,3 

procent 2012. Den svaga tillväxten i svensk ekonomi leder till ett minskat 

resursutnyttjande under 2012. Mätt med det s.k. BNP-gapet minskar re-

sursutnyttjandet från -2,2 procent 2011 till -3,6 procent 2012. 

Turbulensen på de finansiella marknaderna bedöms fortsätta under hös-

ten 2011 för att successivt klinga av under inledningen av 2012 i takt med 

att de skuldtyngda länderna i euroområdet antas avisera mer trovärdiga 

åtstramningsprogram. Åtstramande finanspolitik, en svag arbetsmarknad, 

en svag förmögenhetsutveckling och begränsade möjligheter att föra en 

mer expansiv penningpolitik medför dock att konjunkturåterhämtningen i 
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USA och euroområdet går långsamt de närmaste åren. Samtidigt har till-

växtekonomierna (främst Kina) ett högt resursutnyttjande och ett sti-

gande inflationstryck. Tillväxtutsikterna är därmed mer dämpade i till-

växtekonomierna. Sammantaget leder detta till en svag och utdragen 

återhämtning av den internationella konjunkturen. 

Arbetsmarknaden har utvecklats starkt under de senaste två åren. An-

talet sysselsatta har ökat kraftigt. Även antalet personer i arbetskraften 

har ökat, vilket är positivt eftersom utbudet av arbetskraft på lång sikt 

bestämmer sysselsättningen. Den starka sysselsättningsuppgången har 

också inneburit att arbetslösheten har minskat, trots det ökade arbets-

kraftsdeltagandet. De senaste två årens goda utveckling på arbetsmark-

naden kan förklaras av både konjunkturuppgången och regeringens re-

former. Ett tecken på att regeringens reformer har förbättrat arbetsmark-

nadens funktionssätt är att arbetskraftsdeltagandet hölls uppe under 

finanskrisen och att den starka ökningen i sysselsättningen som sedan 

ägde rum inte åtföljdes av några större bristsituationer på arbetsmark-

naden. Trots den goda utvecklingen är resursutnyttjandet på arbetsmark-

naden lågt och spåren av finanskrisen syns fortfarande. Det tydligaste 

tecknet på detta är att arbetslösheten fortfarande är hög. Under andra 

kvartalet 2011 var den säsongrensade arbetslösheten 7,5 procent. Dessu-

tom är sysselsättningsgraden fortfarande lägre än innan krisen eftersom 

befolkningen i arbetsför ålder har ökat snabbare än sysselsättningen.  

Inbromsningen i den svenska ekonomin under hösten 2011 leder till 

att företagens behov av att öka antalet anställda snabbt kommer att avta. 

Sysselsättningen bedöms i princip vara oförändrad från slutet av 2011 

fram till andra halvåret 2013. Utbudet av arbetskraft väntas samtidigt 

fortsätta öka till följd av att befolkningen i arbetsför ålder växer. Arbets-

lösheten bedöms därför öka till 7,8procent 2012 och ligga kvar på ungefär 

samma nivå 2013.  

Prognosen baseras på förutsättningen att den finansiella oron fortsät-

ter under hösten 2011 för att sedan successivt avta under inledningen av 

2012. Det finns dock en betydande risk att de statsfinansiella problemen i 

euroområdet förvärras, vilket sannolikt skulle leda till en fördjupad osä-

kerhet på de finansiella marknaderna. Samtidigt riskerar de akuta statsfi-

nansiella problemen i vissa länder att sprida sig till fler länder i euro-

området som har svaga offentliga finanser och svaga tillväxtutsikter.  

Ytterligare en risk är att dessa problem sprider sig till banksektorn i 

större utsträckning än vad som antas i prognosen. Det finns bl.a. en risk 
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att stora banker i det centrala euroområdet får betydande svårigheter att 

finansiera sig på de finansiella marknaderna. Detta skulle medföra kraftigt 

höjda riskpremier och räntespreadar. I en sådan situation kan den kraftiga 

oro på finansmarknaderna som rådde under finanskrisen återuppstå, 

vilket även skulle påverka svenska banker och följaktligen även den reala 

ekonomin negativt. Vid en sådan utveckling skulle den makroekonomiska 

utvecklingen bli betydligt svagare både internationellt och i Sverige än vad 

som antagits. 

Samtidigt är det möjligt att den finansiella oron minskar snabbt under 

hösten 2011 och att tillgångspriserna åter börjar öka. I en sådan situation 

finns det goda förutsättningar för högre tillväxt och lägre arbetslöshet 

under framför allt 2012. Framåtblickande indikatorer för både hushåll och 

företag indikerar att produktionen och sysselsättningen kommer att fort-

sätta öka, om än i långsammare takt än under våren 2011. Om tillväxten 

blir så hög som dessa indikerar kan den svenska ekonomin utvecklas star-

kare än vad som förutses i prognosen. Vidare talar hushållens höga 

sparkvot och den relativt höga ökningen av den disponibla inkomsten för 

att hushållens konsumtion kan öka snabbare den närmaste tiden om oron 

dämpas snabbt och deras förmögenhet åter stiger. 

Tabell 6. nyckeltal 

Procentuell förändring om annat ej anges 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

BNP 5,7 4,1 1,3 3,5 3,9 3,7 

Produktivitet i näringslivet
1,2

 4,1 3,3 1,1 2,9 2,1 1,6 

Arbetade timmar
2
 1,9 1,5 0,2 0,9 2,0 1,9 

Sysselsatta
3
 1,1 2,2 0,0 0,4 1,6 1,8 

Arbetslöshet
4
 8,4 7,5 7,8 7,7 6,6 5,5 

BNP-gap
6
 -3,9 -2,2 -3,6 -2,9 -1,6 -0,9 

Löner
7
 2,5 2,7 2,9 3,1 3,3 3,3 

KPI
8
 1,2 3,0 1,2 1,8 2,6 2,5 

Finansiellt sparande
9
 -0,2 0,1 0,0 0,7 2,1 3,3 

1 Förädlingsvärde till baspris per arbetad timme.  
2 Kalenderkorrigerad data. 
3 15–74 år. 
4 Andel av arbetskraften 15–74 år. 
5 Antal arbetslösa 16–64 år exklusive heltidsstuderande arbetssökande som andel av 
arbetskraften exklusive heltidsstuderande arbetssökande. 
6 Procent av potentiell BNP.  
7 Timlön enligt konjunkturlönestatistiken.  
8 Årsgenomsnitt.  
9 Offentlig sektor. Procent av BNP. 
Källor: Statistiska centralbyrån, Medlingsinstitutet och egna beräkningar. 
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6.3 Utsikterna på medelfristen 

I takt med att turbulensen på de finansiella marknaderna avtar ökar hushål-

lens konsumtion åter snabbare under andra halvåret 2012. En expansiv pen-

ningpolitik i kombination med att hushållens tillgångar åter antas börja stiga i 

värde leder till att konsumtionen successivt ökar snabbare under 2013. Även i 

omvärlden sker en återhämtning, om än långsam, 2013–2015, vilket bidrar 

till en ökad exporttillväxt. I takt med att efterfrågan och produktionen ökar i 

snabbare takt blir behovet av investeringar förhållandevis stort, vilket leder 

till en stark ökning av investeringarna 2013–2015. 

Sammantaget ökar BNP med i genomsnitt ca 3,7 procent per år 2013–

2015. I takt med att tillväxten åter ökar snabbare stiger resursutnyttjandet. 

Till följd av måttliga löneökningar i de centrala avtalen och ett svagt resurs-

utnyttjande förväntas lönerna öka i relativt långsam takt 2011. Under hös-

ten inleds 2011 års avtalsrörelse. Det fortsatt låga resursutnyttjandet på 

arbetsmarknaden och konjunkturavmattningen 2012 antas medföra att 

även 2011 års avtalsrörelse leder till måttliga löneökningar, vilket bidrar till 

en relativt långsam ökning av lönerna de närmaste åren. Det låga resursut-

nyttjandet leder, i kombination med långsamt ökande enhetsarbetskostna-

der, till att den underliggande inflationen är lägre än Riksbankens inflat-

ionsmål på 2 procent under hela prognosperioden. Riksbanken antas därför 

föra en fortsatt expansiv penningpolitik de närmaste åren. 

I takt med att efterfrågan i ekonomin åter tar fart bedöms syssel-

sättningen öka under 2014 och 2015, samtidigt som arbetslösheten mins-

kar till 5,5 procent 2015. Den utdragna lågkonjunkturen medför att re-

sursutnyttjandet på arbetsmarknaden blir normalt först bortom 2015. 

Den svaga utvecklingen på arbetsmarknaden medför att de problem som 

finns på arbetsmarknaden riskerar att förvärras. Långtidsarbetslösheten 

är fortfarande hög och antalet långtidsarbetslösa kommer sannolikt att 

öka de närmaste åren. Risken för långtidsarbetslöshet skiljer sig kraftigt åt 

mellan olika grupper. Personer födda utanför Europa, äldre, personer med 

högst förgymnasial utbildning och personer med funktionsnedsättning 

som medför nedsatt arbetsförmåga är långtidsarbetslösa i högre utsträck-

ning än andra grupper. För dessa grupper blir det ännu svårare att få jobb 

när konjunkturen åter försvagas. Arbetslösheten bedöms bita sig fast på 

en något högre nivå till följd av varaktigheten i lågkonjunkturen. Dessa 

effekter väntas dock klinga av på sikt. Jämviktsarbetslösheten bedöms 

uppgå till ca 5 procent 2015. 
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