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1. Norden

1.1 Internationell ekonomi

Konjunkturuppgéangen i varldsekonomin har stannat av. Enligt IMF for-
vantas tillvaxten i global ekonomi att diampas fran 5,1 procent i 2010 till
4,0 procent dren 2011 och 2012. Stora statsfinansiella problem i flera
eurolander har lett till finansiell oro, fallande borskurser och stramare
finansiella forhallanden.

Den mycket expansiva finanspolitiken under den ekonomiska krisen
har lett till stigande statsskulder och stora budgetunderskott, vilket med-
fort att det statsfinansiella laget i USA och i flera lander i Europa blivit
mycket bekymmersamt. Framfor allt har skuldkrisen i euroomradet skap-
at turbulens pa de finansiella marknaderna. Kombinationen av stora un-
derskott, hoga statsskulder och bristande politisk handlingskraft har
skapat misstro pa de finansiella marknaderna. Den 6kade oron har fatt
investerare att minska sitt innehav av riskfyllda tillgdngar och soka sig till
relativt sdkra investeringar. Detta har lett till fallande borser och histo-
riskt hoga ranteskillnader mellan flera perifera eurolanders statsobliga-
tioner och tyska rantor.

Ju langre tid osdkerheten om statsfinanserna bestar desto storre ar ris-
ken att problemen sprider sig till banksystemet som innehar stora mangder
statsobligationer. Detta skulle fa allvarliga aterverkningar pa kreditforsorj-
ningen i Europa. Statsskuldsproblematiken kommer sannolikt att ta lang tid
att losa och kraver stod fran IMF och EU:s institutioner som Europeiska
finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF) samt Europeiska centralbanken
(ECB). Aven med dessa institutioners stod kan en nedskrivning av stats-
skulden i de mest skuldsatta euroldnderna inte uteslutas.

Turbulensen pa de finansiella marknaderna har tydliggjort behovet av
en konsolidering av de offentliga finanserna i USA och euroomradet. I
syfte att forbattra konkurrenskraften och 6ka ekonomiernas produktions-
kapacitet har flera euroldnder aviserat om och tidigarelagt langtgdende
strukturreformer. Sammantaget bidrar detta till en dimpad tillvixt under
de nirmaste aren men forbattrar tillvaxtférutsattningarna i global eko-



nomi pa sikt. Tillvixten i varldsekonomin vintas diarmed bli forhallande-
vis lag de kommande aren. Efterfragan i euroomradet och USA halls till-
baka av en dtstramande finanspolitik medan efterfragan i tillvixtekono-
mierna i Asien diampas av en atstramande stabiliseringspolitik i syfte att
undvika en 6verhettning.

Den okade finansiella oron har lett till minskad tillforsikt hos hushall
och foretag. Hushallens konsumtion i bade USA och i euroomradet halls
tillbaka av ett 6kat forsiktighetssparande medan den 6kade osdkerheten
kring konjunkturutvecklingen och stramare kreditvillkor gjort foretagen
mindre investeringsbenégna.

Den ldngsamma aterhdmtningen innebdr att arbetslosheten i bade USA
och Europa forvantas ligga kvar pa héga nivaer. Inflationstrycket i varlds-
ekonomin har minskat i takt med att den svagare globala efterfragan har
lett till fallande olje- och ravarupriser. Med ett lagre inflationstryck, lagt
resursutnyttjande och 6kad osdkerhet kommer centralbanker varlden
over att vara forsiktiga med att hoja rintorna. Bade den Europeiska
centralbanken och amerikanska Federal Reserve forutses fora en fortsatt
expansiv penningpolitik.

Aterhamtningen i global ekonomi vintas fa fornyad kraft under loppet
av 2012, i takt med att oron 6ver skuldutvecklingen klingar av och hushal-
lens och foretagens tillforsikt tilltar. Aterhamtningen vintas emellertid att
bli 1dangsam, framfér allt i euroomradet. Aven om turbulensen pa de finan-
siella marknaderna skingras i takt med att konsolideringen av de offent-
liga finanserna fortgar kommer det ta manga ar innan de mest skuldtynga
euroldnderna ndr sunda och uthalliga offentliga finanser.

1.2 Den ekonomiska utvecklingen i Norden

Den svagare omvérldskonjunkturen bidrar till att Danmarks BNP beddms
6ka med 1,1 % i &r och néasta ar. Dartill vantas hushallens konsumtion falla
marginellt i &r och den offentliga konsumtionen 6ka langsamt. Ar 2012
blir tillvixten mer sjalvbarande i takt med att hushallens konsumtion och
ndringslivets investeringar tar fart. Den samlade produktionen halls till-
baka av en svag utveckling av olje- och gasproduktionen i Nordsjon. Olje-
och gasproduktionen har fallit med i genomsnitt ca 8 % sedan 2005.

I Finland 6kade BNP med 3,6 % forra aret, drivet bade av en god in-
hemsk efterfragan och av en stark efterfragan fran omvarlden vilket gyn-
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nade finsk export. Aven i ar vintas den finlindska tillvixten bli hog, 3,5 %.
Att tillvaxten blir sa hog i ar beror pa att utvecklingen under borjan av
aret var stark. De senaste manaderna har den tilltagande internationella
oron pa de finansiella marknaderna dven paverkat Finland och tillvaxtut-
sikterna har ddmpats och osdkerheten 6kat. Finland, som ar ett exportbe-
roende land, paverkas kraftigt av den ddmpade internationella konjunk-
turutvecklingen och finsk tillvaxt vantas allt mer drivas av inhemsk efter-
frdgan. Hushallens konsumtion bedéms kunna oka foérhdllandevis starkt
trots oroligheterna till f6ljd av att sysselsattningen véntas fortsatta stiga.
Daremot forsamras hushdllens képkraft av att den finska inflationen lig-
ger pd 3,5 % i ar, vilket ar bland de hogsta inflationssiffrorna i euroomra-
det. Nasta ar vantas den finldndska tillvixten uppga till 1,8 % och den
svaga utvecklingen forklaras bade av dimpad internationell handel som
forsvagar finsk export samt av att hushallen vantas vara forsiktiga.

Den norska fastlandsekonomin har vuxit kontinuerligt sedan 4:e kvar-
talet 2009 och BNP ar nu hégre dn fore finanskrisen. Foér 2011 foérvantas
BNP (for fastlandet) uppga till 2,8 procent och for 2012 forvantas den
uppga till 3,1 procent. Under forra aret var det framfor allt hushallens
konsumtion som drev tillvixten. Konsumtionstillvixten minskade nagot
under forsta halvaret i ar, men 6kade bostads- och petroleuminvestering-
ar har hallit tillvixten uppe i fastlandsekonomin. Laga rantor, hogt hus-
hallssparande och hog inkomsttillvaxt ger anledning att forvanta sig en
ytterligare 6kning av den inhemska efterfragan framover. Bade den pri-
vata konsumtionen, bostadsinvesteringarna och foretagens investeringar
berdknas Oka. Investeringsenkater fran Statistisk sentralbyra (SSB) visar
ocksd att oljebolagen har reviderat upp sina investeringsplaner betydligt
for i ar och nista ar. Lingsammare tillvaxt hos Norges handelspartners, a
andra sidan, kan ddmpa aktiviteten i exportinriktade foretag. Om den
internationella utvecklingen blir svagare dn vad som antagits kommer
detta att fa negativt genomslag pa den norska ekonomin. Viktiga omraden
for norsk tillvaxt dr knutna till handel med utlandet och norska finansin-
stitutioner finansierar delar av sin verksamhet med lan fran utlandet.
Forvantningar om internationell utveckling paverkar ocksd de norska
hushéllens och foretagens beteende, vilket marktes tydligt hosten 2008 da
den finansiella krisen och den efterféljande nedgangen i den globala eko-
nomin intensifierade en redan pabérjade lagkonjunktur i Norge.

Island drabbades hart av den finansiella krisen och BNP sjonk med 6,7 %
2009 och med 4 % forra aret. Samtidigt lag inflationen mycket hogt, pa 12 %
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2009 och pa drygt 5 % forra aret. For innevarande ar véntas tillvixten i BNP
bli positiv igen, 2,5 %. Tillviaxten drivs bade av en stark investeringsékning
och av stark hushallskonsumtion. De héga l6nedkningarna gynnar hushallens
konsumtion men leder samtidigt till att 6ka inflationstrycket. Inflationen van-
tas ligga 6ver centralbankens mal pa 2,5 % fram till borjan av 2013. Under
prognosperioden véntas en ganska mattlig tillvaxt for nettoexporten trots att
fiskekvoten okats pa samtidigt som turismen fortsatter 6ka. Det beror pa att
hushallens konsumtion och investeringar driver upp importen. Den 6kade
vulkaniska aktiviteten har dn s ldnge inte inneburit nagon storre paverkan
pa tillvaxten, men kvarstar anda som en betydande risk framéver.

I Sverige 6kade BNP kraftigt 2010, med 5,7 procent. Aterhamtningen
efter finanskrisen fortsatte under forsta halvaret 2011, om &n i nagot
langsammare takt. Framéver védntas emellertid tillvaxten i svensk eko-
nomi ddmpas markant och det blir en tydlig konjunkturavmattning under
hosten 2011 och inledningen av 2012, med ett minskat resursutnyttjande
som foljd. Avmattningen forklaras dven i Sverige av den svara statsfinan-
siella situationen i flera euroldnder och i USA som tillsammans med den
senaste tidens turbulens pa de finansiella marknaderna leder till en sva-
gare global utveckling. Den internationella konjunkturavmattningen dam-
par svensk tillvaxt direkt genom att efterfragan pa svensk export minskar.
Indirekt leder den svagare globala tillvixten till att 6ka hushallens oro da
priserna pa hushéllens tillgdngar dimpas samtidigt som arbetsmarknaden
forsimras och darmed valjer hushallen att forsiktighetsspara mer och
konsumera mindre. Forsvagad export tillsammans med lagre hushalls-
konsumtion minskar ocksa behovet av att investera. Forst under andra
halvaret 2012 véntas tillviaxten i Sverige borja ta fart igen i takt med att
oroligheterna klingar av och hushallen borjar konsumera mer igen samti-
digt som efterfrdgan pa svenska exportvaror och - tjanster tilltar.

1.3 Arbetsmarknaden

Sysselsattningen i Danmark beddéms minska marginellt i ar for att ater
okar nasta ar. Arbetslosheten beddms uppga till 3,8 procent 2011 och 3,7
procent 2012, vilket ar nagot hogre dn den strukturella arbetslosheten. 1
faktiska tal vantas den registrerade nettoarbetslosheten falla fran 114 000
personer 2010 till 107 000 personer 2012.
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I Finland har regeringen som mal att sysselsidttningsgraden ska vara 72
procent och arbetslosheten ska ligga pa 5 procent. Men med de ekonomiska
utsikter som rader for tillfillet 4r dessa mal ambitiosa. Sysselsdttningen
vantas visserligen fortsédtta 6ka under prognosperioden, men i langsam takt.
Den allmédnna ekonomiska osdkerheten gor att foretagen blir allt mer forsik-
tiga med att rekrytera. Sysselsattningen vantas 6ka med drygt 1 procent i ar
for att under aterstoden av prognosperioden dka med ca 0,5 procent per ar.
Arbetslosheten vantas falla till 7,9 procent i ar, till 7,6 procent nésta ar och
till 7,4 procent for 2013. Regeringens mal pa en arbetsloshet pa 5 procent
beddms saledes inte kunna nas de ndrmaste aren.

I Norge har utvecklingen pad arbetsmarknaden har varit positiv. Enligt
prelimindra nationalrdkenskaper dkade sysselsdttningen med 0,3 procent
under 1:a och 2:a kvartalet efter en nagot mer mattlig tillvaxt under de tre
foregdende kvartalen. En 6kning av arbetskraften har bidragit till att ar-
betslosheten har legat stabilt pd omkring 3,25 procent av arbetskraften
under forsta halvaret, en minskning fran 3,5 procent i genomsnitt for
2010. Sysselsattningen antas fortsatta att 6ka under resten av 2011 och
2012. Sysselsattningstillvaxten berdknas till 30 000 personer 2011 och 40
000 personer under 2012. Arbetslosheten véntas ligga relativt stabilt
kring 3,25 procent av arbetskraften under bada aren.

Under finanskrisen steg arbetslosheten i Island kraftigt, fran 1,6 %
2008 till 8 % 2009. Under forra aret lag arbetslosheten kvar pa hoga ni-
vaer. For innevarande ar har en positiv utveckling inletts och den vantas
fortgd under hela prognosperioden. Arbetslosheten forutses minska sta-
digt for varje ar men inte komma ner till de nivaer som radde innan finan-
skrisen. Beddmningen ar att arbetslésheten minskar till 3,5 % 2015.

[ Sverige har arbetsmarknaden utvecklats mycket starkt de senaste tva
aren. Antalet sysselsatta har 6kat sa pass starkt att 4&ven om antalet perso-
ner i arbetskraften har stigit sa har arbetslosheten sjunkit. Den goda ut-
vecklingen forklaras bade av konjunkturlidget och av regeringens refor-
mer. Till och med under finanskrisen sa holls arbetskraftsdeltagandet
uppe vilket gjorde att sysselsdttningsokningen som féljde inte ledde till
nagra bristsituationer pa arbetsmarknaden. Den konjunkturférsvagning
som vantas under hosten 2011 och under varen 2012 beddms leda till att
foretagens behov av att anstélla avtar drastiskt. Sysselsittningen forutses
vara i princip oférandrad fram till andra halvaret 2013. Utbudet av ar-
betskraft vintas oka till f6ljd av att befolkningen i arbetsfor alder 6kar,

Ekomoniska utsikter i Norden 2012 11



vilket leder till att arbetslosheten stiger till 7,8 procent 2012. Forst daref-
ter vantas utvecklingen pa arbetsmarknaden bli mer positiv igen.

1.4 Offentliga finanser

Danmarks offentliga finanser har forsamrats i sparen av konjunkturned-
gangen som foljde pa finanskrisen. Detta beror bade pa genomforda sti-
mulansatgirder och pa att skatteintdkterna fallit nar hushallens konsumt-
ion dampats. Arets borsfall innebir ocksa att skatteintikterna via pens-
ionssparandet minskar. Budgetsaldot bedoms uppga till -70 miljarder
kronor 2011 och -85 miljarder kronor 2012. Nésta ar motsvarar budget-
underskottet 4,6 procent av BNP, vilket dr den lagsta nivan sedan 1984.

I Finland ledde finanskrisen till att de offentliga finanserna férsamra-
des drastiskt. Till foljd av skattehdjningar och anpassningsatgarder vantas
laget kunna forbittras. Atgirderna leder emellertid inte till att vinda den
offentliga ekonomin till 6verskott utan det finansiella sparandet bedéms
vara svagt negativt under hela prognosperioden och statsskulden vantas
Oka till 46 procent av BNP 2013.

Formogenheten i den norska statens pensionsfond forvantas vixa un-
der en tid framover vilket ger en grund till gradvis 6kad anvandning av
oljeinkomster. Regeringen forslar darfor i budgeten fér 2012 en 6kning i
anvandandet i enlighet med fondens forviantade genomsnittliga avkast-
ning. Budgetproposition for 2012 innebar ett strukturellt oljekorrigerat
budgetunderskott som ar 2,4 miljarder kronor under 4-procentsnivan. Det
ger handlingsutrymme att méta oférutsedda hindelser i framtiden.

Nar Island drabbades av finanskrisen tilléts till en borjan de automatiska
stabilisatorerna verka men efter en tid introducerade regeringen en at-
girdsplan. Atgiardsplanen har implementerats och Island har gitt igenom
stora forandringar. Den offentliga sektorn har omorganiserats och minskats,
kostnaderna inom sjukvarden och skolan har skurits ner samtidigt som
skatterna okats. Detta har gett offentliga sektorn stérre inkomster men
kidrnan i den isldndska vélfirdsstaten har inte dventyrats. Dessutom har
banksektorn genomgatt en rekapitalisering som atergett fortroende for
Island, vilket visat sig i att riskerna minskat, CDS-spreaden har gatt ner och
att Island ater fatt mojlighet att agera pa de internationella kapitalmark-
naderna. IMF har godkant Islands ekonomiska atgirdsprogram och Island
ar det forsta land som genomfort och avslutat ett sidant atgardsprogram.
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For innevarande ar har det bestimts att ambitionen for att forbattra den
finansiella situationen ska minskas nagot for att i stillet fokusera pa att
gynna tillviaxten. Offentliga sektorns priméara saldo vantas dnda bli oférand-
rat i ar och allt mer positivt under prognosperioden darefter.

I Sverige vantas de offentliga finanserna paverkas av den svagare inter-
nationella efterfragan. Den stora osdkerhet som rader stiller krav pa saker-
hetsmarginaler i de offentliga finanserna for att sakra att Sverige har ett
handlingsutrymme att mota en kraftig och utdragen avmattning. Politiken i
Sverige inriktar sig pa att méta inbromsningen inom ramen foér en ansvars-
full politik. Den ddmpade tillvaxten bidrar till att det finansiella sparandet
inte forbattras i den takt som tidigare antagits utan prognosen har revide-
rats ner. Den offentliga sektorns finansiella sparande bedéms vara i princip
oférandrat bade 2011 och 2012 for att darefter borja forbattras.

Nyckeltal 2009 2010 2011 2012 2013
BNP Arlig 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 31 2,8
Norge (fastlandet) -1,8 2,1 2,8 3,1 -
Sverige -5,3 5,7 4,1 1,3 3,5
Inflation Arlig procentuell utveckling

Danmark 1,3 2,3 2,8 1,8 -
Finland 0,0 1,2 3,5 33 2,1
Island 12,0 54 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
Arbetsloshet 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 71 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 11
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
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2. Danmark

2.1 Den gkonomiske politik

Som det fremgar af den nytiltradte regerings regeringsgrundlag, er det et
mal for den gkonomiske politik at skabe fornyet vaekst i dansk gkonomi
ovenpa den internationale krise og sikre en holdbar udvikling fremadret-
tet med sunde offentlige finanser. Samtidig skal der skabes raderum til at
investere i velfeerd, uddannelse og forskning.

Forudseetningen for at der kan veere handlerum i finanspolitikken pa
kort sigt er, at der en troveerdig mellemfristet plan for genopretning af de
offentlige finanser og handtering af de udfordringer, dansk gkonomi star
overfor, nar der bliver flere zldre. En ansvarlig gkonomisk politik er med
til at sikre tillid til dansk gkonomi og troveerdighed om fastkurspolitikken.

[ lyset af de aktuelle konjunkturudsigter, som tyder pd en beskeden
fremgang i Danmark i ar og naeste ar og svaekkede internationale vaekstud-
sigter, gennemfgres en kick-start af dansk gkonomi i 2012. Kick-starten skal
sikre gget beskeeftigelse 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 fremleegges en ny gkonomisk 2020-plan, der blandt andet vil bygge
pa fglgende malsaetninger, jf. afsnit 2.3.

o Strukturel balance pa de offentlige finanser i 2020

o Efterlevelse af henstillingen fra EU om at forbedre den strukturelle
saldo med 1% pct. af BNPi2011-13

o Finanspolitisk holdbarhed

2020-planen vil indeholde nye reformer, som gger arbejdsudbuddet med
55.000 personer og skaber vaekst og raderum, der kan finansiere et lgft i
uddannelserne og forskningsindsatsen mv. Raderummet disponeres efter
et forsigtighedsprincip, saledes at forbedringer fgrst kan gennemfgres, nar
finansieringen er tilvejebragt.



De 55.000 personer er ud over effekten af genopretningspakken fra
2010 og den aftalte tilbagetraekningsreform. Regeringens mal er siledes
at gge arbejdsudbuddet med i alt 135.000 personer i 2020.

Arbejdsudbuddet skal gges via en trepartsaftale med arbejdsmarke-
dets parter, en raekke reformer af blandt andet aktiveringsindsats og kon-
tanthjeelp, fortidspension og fleksjob, og en fuldt finansieret skattereform,
jf. ogsa afsnit 2.3.

2.2 Udviklingen i dansk gkonomi

Den seneste officielle konjunkturvurdering blev offentliggjort under den
tidligere regering i @konomisk Redeggrelse, august 2011.

[ @konomisk Redeggrelse, august 2011, forventedes en vaekst i BNP pa
1,3 pct. i 2011 og 1,8 pct. i 2012. Den skgnnede udvikling afspejlede iszer
en lav veekst i privatforbruget i 2011 og svaekkede internationale vaekst-
udsigter blandt andet med baggrund i geeldskrisen i mange vestlige lande.
Derimod vurderedes et lavere renteniveau og lidt lavere energipriser at
understgtte efterspgrgslen. I prognosen forventedes bruttoledigheden at
vaere ret uzendret det naeste halvandet ar, mens der blev skgnnet en svag
stigning i kapacitetsudnyttelsen.

Vaekstprofilen i 2011-12 skal blandt andet ses i lyset af en begraenset
vaekst i den offentlige efterspgrgsel til forbrug i 2011 og 2012 efter den
forholdsvis store forggelse i de foregdende ar. Skgnnet for de offentlige
investeringer indebar en stigning pa 7 pct.i 2011 og et mindre fald i 2012.

I prognosen var der udsigt til en mere selvbaerende vaekst i 2012 med
fremgang i det private forbrug og de private investeringer. Produktions-
udviklingen skal ses i sammenhaeng med faldet i olie- og gasproduktionen
i Nordsgen pa ca. 8 pct. per ar i fortsaettelse af udviklingen siden 2005. De
private byerhvervs produktion (BVT), der isaer treekker den private be-
skeeftigelse, skgnnedes at vokse med 2% pct. i 2011 og 23 pct. i 2012
efter en vaekst pa knap 2 pct.i2010.

Beskeeftigelsen er ifglge nationalregnskabet blevet stabiliseret efter
det kraftige fald igennem navnlig 2009. [ prognosen fra august forvente-
des den samlede beskaeftigelse at falde med 2.000 personeri 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
skgnnet et yderligere, svagt fald i nettoledigheden pa 1.000 personer.
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Outputgabet (forskellen mellem faktisk og potentielt BNP) ndede bun-
den i midten af 2009. Outputgabet forventes at blive indsnaevret i progno-
seperioden, men produktionsniveauet vil fortsat veere lavere end i en
normal konjunktursituation. Det fremgar dog af prognosen, at der er usik-
kerhed om, hvor megen ledig kapacitet der er i gkonomien, idet ledighe-
den ikke er meget over det strukturelle niveau, industriens kapacitetsud-
nyttelse ser ud til at veere taet pa normaliseret, og produktionspotentialet
er svaekket under krisen.

Outputgabet skgnnes i augustvurderingen at blive reduceret til om-
kring 1% pct. af BNP i 2012. [ det omfang industrien er lgnfgrende, vil
fortsat fremgang imidlertid kunne medfgre, at lgnstigningerne tager til
igen, fgr outputgabet er lukket, og at konkurrenceevnen igen kommer
under pres.

De offentlige finanser er sveekket markant efter tilbageslaget. Det afspej-
ler blandt andet de finanspolitiske lempelser siden 2008, men ogsa at pri-
vatforbruget med et stort afgiftsindhold er faldet meget under tilbagegan-
gen. Desuden forventedes der med prognosen meget begraensede indtegter
fra pensionsafkastskatten i 2011 og 2012 som fglge af den store korrektion
pa aktiemarkederne. I augustvurderingen blev det offentlige underskud
skgnnet til knap 70 mia. kr. i 2011 og ca. 85 mia. kr. i 2012. I 2012 udggr
underskuddet sdledes 4,6 pct. af BNP (inkl. udbetalingen af efterlgnsbidrag).
Man skal tilbage til 1984 for at finde lignende underskud, og dengang var
beskeeftigelsesfrekvensen ca. 2 pct.-point lavere, end den er i dag.

Risikoen for et mere negativt forlgb de neaeste 1-2 dr med lavere vaekst
og stigende ledighed vurderes i prognosen fra august at veere tiltaget hen-
over sommeren. Det afspejler fgrst og fremmest, at veeksten i USA og eu-
roomrddet kan blive svagere end forudsat i prognosen, og at bade eksport
og privat indenlandsk efterspgrgsel i Danmark vil kunne blive pavirket af
sveaekket tillid i tilknytning til den tilbagevendende finansielle uro, faldet i
aktiekurserne samt usikkerheden om den gkonomiske politik i mange
lande. Samtidig vurderes det vigende danske ejendomsmarked at kunne
blive svaekket yderligere, hvilket vil deempe boliginvesteringer og privat-
forbrug og have afsmittende virkninger pa den finansielle sektor.
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2.3 Udsigterne pa mellemlangt sigt

De gkonomiske udsigter pa mellemfristet sigt fremlaegges i en kommende,
ny gkonomisk 2020-plan. 2020-planen vil blandt andet bygge pa fglgende
malsaetninger for dansk gkonomi:

e Den strukturelle offentlige saldo skal i 2020 mindst veere i balance

o Efterlevelse af EU’s Stabilitets- og Veekstpagt og af EU’s henstilling om
en strukturel forbedring af den offentlige saldo med 1% pct. af BNP i
2011-13

e Holdbarhedsindikatoren skal altid vaere positiv

o En bred sikkerhedsafstand til kravene til den offentlige geeld i EU’s
Stabilitets- og Vaekstpagt

e Produktiviteten skal gges, s Danmark kommer teettere pa toppen i
OECD

e Danmark skal forbedre sin lgnkonkurrenceevne over for udlandet

e Investeringer i forskning og uddannelse

e Arbejdsudbuddet skal gges strukturelt med 135 000 personer frem
mod 2020, sa der er grundlag for veekst og gkonomisk raderum til nye
initiativer

e Uligheden begraenses

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

e Entrepartsaftale mellem regeringen, lgnmodtagere og arbejdsgivere
om en forggelse af arbejdsudbuddet med 20.000 personer, hvilket
forbedrer de offentlige finanser med ca. 4 mia. kr.

o Reformer af aktivering, kontanthjzelp, fleksjob, fartidspension,
international rekruttering, uddannelse, forebyggelse, integration mv.,
som skal gge arbejdsudbuddet med 28.000 personer frem mod 2020
og forbedre de offentlige finanser med omkring 7 mia. kr.

o En fuldt finansieret skattereform, der senker skatten pa arbejde, og
gger arbejdsudbuddet med 7.000 personer, hvilket ventes at styrke de
offentlige finanser med 3 mia. kr.

o (gede skatter og afgifter pd 5 mia. kr. samt omprioritering af
erhvervsstgtten, der netto reducerer erhvervsstgtten med 2 mia. kr.
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Hertil kommer aftalen fra maj om en tilbagetraekningsreform, der skgnnes
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 pa ca. % pct.
af BNP. Tilbagetrakningsreformen indebaerer blandt andet, at Velfeerdsafta-
lens forhgjelser af efterlgns- og pensionsalderen fremrykkes med 5 ar, og at
efterlgnsperioden gradvist forkortes til 3 ar fra 2018 til 2023.

Tabel 1. Efterspgrgsel, import og produktion

2010 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Mia. kr. Realvaekst, pct.
Privat forbrug 853,1 3,0 -0,6 -4,5 2,3 -0,6 1,5
Offentligt forbrugl) 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 73 -4,7
Boliginvesteringer 74,3 -6,0 -10,9 -16,9 -9,0 10,2 3,4
Faste erhvervsinvesteringer 179,7 39 -0,3 -15,8 -2,8 -6,8 6,6
Lageraendringer2) -6,3 0,3 -0,6 -2,0 0,9 04 0,0
| alt indenlandsk efterspgrgsel 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 efterspgrgsel 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 39 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
Beskeftigelse (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
Timelgn (DA’s StrukturStatistik) 4,1 4,6 3,0 2,7 2,5 2,8
Effektiv kronekurs (1980=100) 103,2 1058 107,8 104,0 103,8 1039
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
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3. Finland

3.1 Den ekonomiska politiken

Finlands internationella ekonomiska omgivning praglas av osdkerhet. De i
sig positiva stegen for att 16sa de bakomliggande problemen pa saval in-
ternationell nivd som i enskilda linder har inte tills vidare lugnat ned
situationen. De underliggande faktorerna i den finlaindska ekonomin ar i
bra skick jamfort med de flesta andra ldnder. Den finlindska ekonomin
har dnda sina kidnda utmaningar. Under dessa forhallanden ar det viktigt
att de beslut som ligger i vara egna hander ar riktiga.

For Finland ar det viktigt att forbattra den finldndska ekonomins kon-
kurrenskraft och uppratthalla fértroendet for den offentliga ekonomins
formaga att skota sina forpliktelser i alla situationer. Det konkreta mélet
ar att behalla finska statens kreditklassificering pa nuvarande bidsta moj-
liga niva. Detta forsvarar en malmedveten och stram finanspolitik i kom-
bination med en mattfull inhemsk kostnadsutveckling.

Regeringens mal dr att vinda forhallandet mellan statsfinansernas
skuld och totalproduktionen i en klar nedgang fore utgangen av valperi-
oden. Dessutom har regeringen forbundit sig att fore valperiodens utgang
besluta om de dtgarder som behovs for att ta igen det hela hallbarhetsun-
derskottet i den offentliga ekonomin. For att nd malet efterstravar rege-
ringen balans i statsfinanserna samt en snabbare ekonomisk tillviaxt dn
prognosen. | sitt program preciserar regeringen en mangd atgiarder som
forbattrar situationen for statsfinanserna med cirka 2,5 miljarder euro
fore 2015. Tillaggsinkomstkallor pa 1,26 miljarder euro och utgiftsbespa-
ringar pa 2,15 miljarder euro preciseras. Av utgiftsbesparingarna omal-
lokeras cirka 700 miljoner euro till bl.a. forbattring av grundskyddet och
atgarder som framjar den ekonomiska tillvixten och sysselsattningen
medan 200 miljoner euro reserveras for tilliggsbudgetbehov.

De atgirder som preciserats i programmet racker inte ensamma till for
att skapa balans i statsfinanserna och vanda statsfinansernas skuldférhal-
lande nedat. Atgérderna forbattrar situationen for statsfinanserna med 1,1
procent i relation till 2015 ars BNP-varde. Enligt finansministeriets kon-



junkturprognos och den bedémning pa medelldng sikt som utgor en fort-
sattningen pa prognosen skulle underskottet i statsfinanserna fortfarande
vara 2,8 procent av BNP 2015.

Regeringen har forbundit sig att vidta tillaggsatgiarder om statsskuldens
BNP-andel inte tycks borja sjunka och underskottet i statsfinanserna tycks
halla sig 6ver 1 procent i relation till BNP. Om man bedémer mojligheterna
att na malen pa grundval av prognoserna, ar det skil att forbereda sig pa att
precisera och vidta tilliggsatgarderna. Tidpunkten for tilliggsatgirderna ar
viktig. A ena sidan lampar sig tilliggsatgarder daligt i en hotande konjunk-
turnedgang. A andra sidan avtar den ekonomiska tillvixten pa medellang
sikt, nir den ekonomiska tillvaxtpotentialen férsvinner. Det kommer kanske
inte ndgon battre tidpunkt dn nu for att vidta tilliggsatgarderna.

Den offentliga ekonomins hallbarhetsunderskott kan inte fyllas enbart
med finanspolitiska atgirder. Strukturella atgérder, som framjar en hogre
sysselsattningsgrad och langre arbetskarridrer, battre produktivitet, re-
sultat och effekt i fraga om de offentliga tjansterna samt hogre tillvaxtpot-
ential, ar vasentliga for att balansera statsfinanserna, skapa en snabbare
tillvaxt dn enligt prognosen och ta igen hallbarhetsunderskottet i den
offentliga ekonomin.

Regeringen strdvar efter att hoja sysselsattningsgraden till 72 procent
och sianka arbetsloshetsgraden till 5 procent fore valperiodens utgang. For
att mélen ska nds forutsatts att antalet medborgare som star utanfor ar-
betskraften minskar kdnnbart och att storsta delen av de medborgare som
overgdr till arbetskraften sysselsatts. Sarskilt malet for arbetsloshetsgra-
den dr utmanande.

3.2 Den ekonomiska utvecklingen

I fjol vaxte den finldndska ekonomin med 3,6 procent och tillvixten vilade
pa bred basis. | borjan av innevarande ar har samhallsekonomin fortsatt
att vixa och utsikterna for resten av aret var goda dnnu i borjan av som-
maren. Under de senaste madnaderna har den ekonomiska atmosfaren
dock forsamrats och osdkerhet betrdffande den framtida ekonomiska
utvecklingen har vunnit mark savél i Finland som i andra utvecklade eko-
nomier. Bakom den 6kade osdkerheten ligger finansmarknadens asikt att
formagan att skota nuvarande och framtida forpliktelser har forsamrats
vasentligt i vissa lander i euroomradet. Ocksa nar det giller Forenta sta-
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terna ndddes samforstiand om att hoja skuldtaket i allra sista stund och
allmént taget antas man st infér samma problem efter nagra ar. Till de
forsamrade utsikterna har dessutom bidragit att uppgifterna om den in-
ternationella ekonomiska utvecklingen har varit simre dn vantat.

Den osdkerhet som rader pa finansmarknaden avspeglar sig i den rea-
lekonomiska aktiviteten med en viss fordrojning. Den ekonomiska tillvax-
ten dampas i slutet av dret och effekterna striacker sig dnda in pa 2012.
Denna utveckling stéds av flera prognosindikatorer och gallupar. Den
ekonomiska tillvaxten begransas ocksa av att i flera industrildinder maste
den offentliga ekonomin, hushéllen och finansinstituten samtidigt stirka
sin finansiella situation. Detta betyder att efterfragan forblir lam och leder
till langsam tillvaxt under de féljande tva aren.

Den finldndska samhallsekonomin utgick fran en tdmligen positiv situ-
ation i ar. Tillvaxtoverhanget fran i fjol var tdmligen stort och produkt-
ionsutsikterna var goda. Under borjan av aret har samhallsekonomin vaxt
i bra takt. Prognosindikatorerna for Finlands del stddjer inte uppfattning-
en om en ny recession inom den narmaste framtiden. Enligt de farskaste
konjunkturférfragningarna ar forvantningarna for Forenta staternas del
svagare dn genomsnittet, men i Asien ar forvantningarna fortfarande
béttre dn genomsnittet trots svackan.

[ ar forutspas tillvaxten vara 3,5 procent och samtliga efterfrageposter
inverkar positivt pa tillvaxten. Tyngdpunkten i tillvixten forskjuts i allt
hogre grad mot den inhemska efterfragan. Den avtagande internationella
ekonomiska tillvixten och det fortsatt forsimrade bytesforhallandet pa-
verkar den finldndska exporten redan i ar, och exporten av varor och
tjanster forutspas oka 4,3 procent, da tillvixten 2010 fortfarande var 8,6
procent. Investeringarna fortsitter att 6ka, sirskilt maskin- och anord-
ningsinvesteringarna samt bostadsinvesteringarna okar i ar. Arbetslos-
hetsgraden har sjunkit langsammare dn vad som forutspatts och den ge-
nomsnittliga arbetsloshetsgraden stannar pa 7,9 procent i ar. Konsument-
priserna fortsitter att stiga snabbare dn i euroomradet och dkningen ar
3,5 procent.

Néasta ar stannar tillvixten pa 1,8 procent, delvis beroende pa att den
internationella handeln vixer langsammare. Ocksa i exportldnder som ar
viktiga for oss ddmpas den ekonomiska tillvixten. Dessutom syns den
okade osdkerheten sarskilt i investeringarna och deras tillvaxttakt avtar
fran 5,6 procent i ar till cirka 1 procent 2012. Ocksa den privata konsumt-
ionsokningen forutspas avta och vara 1,6 procent nasta ar. Delvis till f6ljd
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av faktorer som baserar sig pa statsmaktens beslut fortsatter konsument-
priserna att stiga med 6ver 3 procent nista ar.

En prognos bygger alltid pa en mangd bakgrundsantaganden av vilka
de viktigaste ar foljande. Bytesforhdllandet euron-dollarn forblir 1,44 till
utgangen av prognosperioden. Priset pa raolja har hallit sig hogt den sen-
aste tiden av flera olika orsaker. Efterfragan pa olja i férhallande till pro-
duktionen har forblivit hog och forvantas fortsatta si. Den politiska osa-
kerheten i en del av de oljeproducerande ldnderna har minskat men inte
forsvunnit helt och hallet. Oljepriset antas vara 2013 cirka 120 dollar per
fat. Penningpolitiken i sdvél euroomrddet som Forenta staterna fortsatter
att vara tamligen latt de kommande tva dren. Prognosen for tre manaders
euribor for innevarande ar ar i medeltal 1,4 procent och hdjningen blir
bara cirka en procentenhet fore 2013. Den 10-ariga ranteutvecklingen ar
ocksd mattfull och prognosperiodens sista ar ar arsmedelvardet 4 procent.

Den ekonomiska utvecklingen i Finland &r for narvarande utsatt for ris-
ker fran exceptionellt manga hall och storsta delen av dem férmar vi inte
paverka direkt. Om t.ex. den internationella handeln avstannar skulle det
synas direkt i Finland och konsekvenserna skulle vara betydande till foljd av
Finlands 6ppna ekonomi. Foretagen har svart att skydda sig mot chocker
som har sitt upphov utanfoér granserna. Ocksd ekonomiskpolitiska beslut
som begransar forutsittningarna for tillvixt pd marknadsvillkor i export-
lander som ar viktiga for oss skadar Finland. Situationen ar utmanande med
tanke pd den ekonomiska politiken, eftersom felaktiga politikval kan for-
starka den daliga utvecklingen just via marknadens reaktioner.

Sarskild uppmarksamhet bor fiastas vid den inhemska kostnadsut-
vecklingen i en situation dir ekonomins tillvaxttakt avtar. [ ar och nista ar
forutspas inflationen hélla sig 6ver 3 procent och en betydande del av den
forklaras av den utlindska prisutvecklingen samt de dndringar som fore-
tagits och kommer att foretas i beskattningsgrunderna. Prognoserna for
den utldndska prisutvecklingen ar féorenade med osdkerhet, men de be-
slutsbaserade faktorernas prishéjande inverkan ar tillfillig. Med tanke pa
konkurrenskraften vore det skadligt att forstirka kostnadsspiralen genom
inhemska atgirder. De inhemska kostnadsfaktorernas betydelse bor inte
undervarderas ndr man konkurrerar om internationella marknadsande-
lar. Den externa konkurrensférmdgan ar och kommer att vara en av fram-
gangshornstenarna for en liten 6ppen ekonomi.

Depressioner och recessioner lamnar alltid spar i ekonomin. Den tid
som aterhdmtningen kraver varierar mellan olika sektorer. Den beror
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delvis pa hur stark de olika sektorernas finansiella situation har varit fore
konjunkturnedgangen. Situationen ar alltsd asymmetrisk och den offent-
liga ekonomin ar en av de sektorer som aterhdmtar sig langsamt. I sparen
av hindelserna for tre ar sedan har den offentliga ekonomins situation
snabbt forsamrats och den forutspaddda ekonomiska tillvixten kommer
inte att forandra situationen i battre riktning. En malmedveten forbattring
av den offentliga ekonomins situation ar en av de bast fungerande meto-
derna for Finland att kunna skydda sig mot framtida stoérningar i den in-
ternationella ekonomin. Aven om en stabilisering av den offentliga eko-
nomin betyder ett stramare grepp i finanspolitiken, forbattrar det 4nda
den privata sektorns fortroende liksom forutsattningarna for okad efter-
fragan pa medellang sikt.

Mer dn halften av Finlands varuexport gar till EU-linderna och en
knapp tredjedel till euroomradet. Eurolindernas vixande ekonomiska
problem forsdmrar Finlands exportmojligheter. I ar stiger exportvolymen
med 4 procent. Nasta ar okar exporten langsamt, eftersom utsikterna for
ekonomisk tillvaxt i Europa forblir dimpade. Finlands export bestar till
stor del av investeringsvaror och mellanprodukter, och efterfragan pa
dem blir smaningom livligare férst 2013 nar ekonomisk tillvaxt starks sa
mycket att det leder till behov av 6kad produktionskapacitet i Finlands
exportlander.

Tillvaxtutsikterna fér den inhemska industriproduktionen ar timligen
ljusa i ar, vilket uppréatthaller behovet av att importera ravaror och pro-
duktionsvaror. De goda utsikterna i boérjan av aret 6kade foretagens inve-
steringsprojekt, vilket 6kar importen av maskiner och anordningar. Den
dampade aktiviteten hejdar fran och med nista ar foretagens produkt-
ionsokning och till f6ljd av detta 6kningen av importen av saval ravaror
och produktionsvaror som investeringsvaror. Importékningen avtar mot
slutet av aret, redan for att jamforelsenivan fran slutet av fjolaret ar sa
hog. Importen 6kar i &r med 3 % procent och under de foljande aren till-
vaxten blir langsam. Under prognosperioden fortsitter bytesbalansen att
uppvisa ett 6verskott.

I ar nar den privata konsumtionen samma niva som fore finanskrisen.
Riskerna for att den internationella ekonomin ska utvecklas simre an
vantat och oron for de offentliga ekonomiernas skuldsattning har avspeg-
lat sig dven i hushallens forvantningar. A andra sidan antas sysselsatt-
ningen fortsatta att forbattras i ar, vilket skapar férutsattningar for att den
privata konsumtionen ska fortsitta att utvecklas jamforelsevis positivt
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trots den senaste tidens forsimrade fortroende. Utvecklingen av hushal-
lens kopkraft forsamras i ar av den jamforelsevis kraftiga prisstegringen.
Till den bidrar prisutvecklingen pa ravaror och dessutom inhemska fak-
torer som skarpningen av den indirekta beskattningen. Hushallens realin-
komster 6kar cirka 1 procent men nir spargraden sjunker 6kar dnda den
privata konsumtionen med 3,4 procent. Ar 2012 dimpas den privata kon-
sumtionsokningen till 1,6 procent. Hojningen av momsen och andra indi-
rekta skatter uppratthaller en jamforelsevis snabb prisstegring. Hushal-
lens realinkomster 6kar med cirka 1 procent. Hushallens spargrad fortsat-
ter att sjunka, men langsammare an forr.

Under 2000-talet har hushallens skulder 6kat klart snabbare dn deras
disponibla inkomster. Hushallens skuldséttningsgrad har ocksa stigit till
en rekordhég niva. Aren 2003-2008 vixte kreditstocken med i medeltal
12 procent per ar. Inte ens finanskrisen tog kal pa lantagningsbenigen-
heten. Nar ekonomin dterhdmtat sig har den laga rantenivan och den posi-
tiva sysselsattningsutvecklingen fortsatt att uppratthdlla en stigande
skuldsattningsgrad. Under de nidrmaste dren stiger skuldsattningsgraden
nagot langsammare, men uppgangen fortsatter. Bostadskrediternas andel
av skulden har varit 6ver 70 procent de senaste aren, sa bostadsmark-
nadens utveckling bestimmer i stor utstrackning hushallens lantagning.

Totalproduktionen har fortsatt att vixa under det forsta halvaret i ar
och sysselsattningen har ldngsamt forbattrats. I ar féorvantas totalprodukt-
ionen vixa 2,9 procent. Den ekonomiska aktiviteten har spridit sig fran
industrin till servicebranschen. Pa grundval av de farskaste konjunkturba-
rometeruppgifterna, industrins nya bestdllningar och lagersituationen
avtar tillvixten dock under det senare halvaret. De basta tillvaxtforutsatt-
ningarna finns inom kemiindustrin, som méatt med vardedkningsandelen
redan har natt ndstan samma niva som skogsindustrin, och den tradition-
ella metallindustrin, som ar en typisk tillverkare av investeringsvaror.
Under borjan av dret har omsattningen i servicebranschen o6kat i en takt
av nastan 10 procent, dven om en bidragande orsak har varit prisstegring-
en till foljd av kostnadstrycket. Enligt de senaste barometrarna hyser fore-
tagarna i servicebranschen fortfarande gott fértroende, dven om man
anser att konjunkturutsikterna redan har férsamrats nagot.

I vissa delar av servicebranschen har bristen pa arbetskraft blivit det
storsta hindret for produktionsokning. Byggbranschens utsikter for inne-
varande ar ar fortfarande positiva. Bostads- samt lager- och kontorsbyg-
gandet utvecklas gynnsamt. Branschen bedomde att det storsta hindret
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for tillvaxt ar tillgangen pa yrkesskicklig arbetskraft. Industrins utsikter
har diaremot forsdmrats under de allra senaste manaderna: industrins
produktionsférvantningar har gatt ner pa senaste tid, sysselsattningspla-
nerna ar forsiktigare an tidigare och kapacitetsutnyttjandet ar fortfarande
nagot ldgre dn normalt.

Nésta ar forvantas den totala produktionsékningen avta till 1,6 procent
och 2013 stanna pd 2,3 procent. Den totalekonomiska aktiviteten a ena
sidan begransas av statens skdrpta ekonomiska politik och & andra sidan
stods av den laga realrantan. Den osdkerhet betraffande framtiden som
spridit sig i och med den internationella skuldkrisen minskar sarskilt den
externa efterfragan, vilket syns som didmpad aktivitet inom industrin samt
som avtagande efterfrdgan pd foretagstjanster som tillhandahaller insat-
ser for industrin. Produktionsékningen inom industrin torde avta till cirka
¥ procent. Inom byggandet tycks den snabbaste tillviaxttakten pa kort sikt
vara forbi, sa tillvixten nasta ar blir mer aterhallsam, cirka % procent.
Tillvixten inom tjansteproduktionen avtar till cirka 2 procent nasta ar.
Totalproduktionen forvantas na sin tidigare toppniva forst under 2013 -
inom foradlingen kommer man inte att nd upp till den tidigare rekordni-
van under prognosperioden.

[ ar Okar investeringarna med nirmare 5,6 procent och av BNP-
tillvaxten kommer knappt en tredjedel fran privata investeringar. De kraf-
tiga vaxlingarna pa finansmarknaden hosten 2011 hinner inte inverka
sarskilt mycket pa arets investeringar. Daremot Okar investeringarna
2012 Klart langsammare &n i ar, eftersom redan paborjade investeringar
slutfors och man ar forsiktig med nya. Tillviaxten inom aret kommer i hu-
vudsak fran ovriga husbyggnadsinvesteringar, for vilka bygghorisonten
stracker sig klart langre an for husbyggandet, samt fran 6kat antal anlagg-
ningsarbeten. I slutet av prognosperioden forutspas tillvixten inom aret
bli snabbare och investeringarna komma igang pa nytt efter en langsam-
mare fas. Samhillsekonomins investeringsgrad stannar dnda under det
langsiktiga medelvardet.

Sysselsattningen forbattras langsamt under de ndrmaste aren. Den
allmdnna ekonomiska osdkerheten fordréjer den ekonomiska tillviaxten
och foretagen blir allt forsiktigare med att rekrytera nya arbetstagare. I ar
okar sysselsattningen cirka 1 procent tack vare den relativt goda syssel-
sattningsokningen i borjan av aret. Under de foljande aren avtar tillvaxt-
takten till kring en halv procent. Ar 2013 4r antalet sysselsatta ungefir 54
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000 flera an i fjol, ungefar halften av 6kningen intraffar i ar. Antalet syssel-
satta 2013 stannar dock fortfarande klart under sysselsattningen 2008.

Nar sysselsattningen och ekonomin vixer langsamt minskar inte heller
antalet arbetslosa sd mycket under de nidrmaste aren. Antalet arbetslosa
boérjade minska redan i fjol och i bérjan av 2011 fortsatte arbetslésheten att
minska i jamn takt, men arbetsloshetsgraden for hela aret stannar pa 7,9
procent eftersom arbetslosheten minskar langsammare pa hosten. Ar 2012
sjunker arbetsloshetsgraden till 7,6 procent och 2013 till 7,4 procent. Ar
2013 ar antalet arbetslosa fortfarande klart storre dn fore finanskrisen.

Antalet personer som star utanfor arbetskraften (15-64 ar) boérjar
minska i ar. Under de tva foregdende aren vaxte antalet personer som star
utanfor arbetskraften snabbt pa grund av den internationella finanskrisen
och nu borjar denna arbetskraftsreserv langsamt losas upp. Fore ar 2013
beridknas antalet personer som star utanfor arbetskraften minska med
sammanlagt cirka 66 000 personer. Minskningen av antalet personer som
star utanfor arbetskraften forklaras delvis med férandringen i alders-
strukturen. Dessutom bedémer man att en stor del av den nya sysselsatta
ar sddana som nu star utanfor arbetskraften.

Regeringsprogrammets sysselsdttningsmal ar att 2015 ska sysselsatt-
ningsgraden vara 72 procent och arbetsloshetsgraden 5 procent. Med
dagens ekonomiska utsikter ar dessa mal mycket utmanande. Malet for
sysselsattningsgraden innebar att 2015 skulle de sysselsatta vara cirka 90
000 flera och de arbetslosa cirka 90 000 farre dn i fjol. For att malen ska
nas behovs mer atgarder som okar i synnerhet utbudet av arbetskraft.

Inkomstnivdindexet, som beskriver lontagarnas allmdnna nominella in-
komstniva, steg med 2,6 procent i fjol. Avtalsforhdjningarna hojde inkomster-
na med cirka 2 procentenheter och andra faktorer dn avtalsféorhdjningarna
hojde inkomstnividn med cirka 0,6 procentenheter. I ar berdknas inkomstni-
van likasd stiga med 2,6 procent, men 2012 accelererar inkomstnivan. [ ar
sjunker realinkomstnivin 3 ena sidan for att inflationen accelererar snabbt
och 3 andra sidan for att den nominella inkomstnivan stiger langsammare dn
normalt. Aven om den nominella inkomstnivins uppgang foérutspas bli 3,2
procent ndsta ar, gor den skirpta indirekta beskattningen att inflationen ar
fortsatt hog, och realinkomsterna stiger inte ens da.

Ar 2012 forvantas inkomstnivan stiga med upp till 3,2 procent. Accele-
rationen forklaras av det storre lonedverhdnget i avtalslonerna och de
nagot storre avtalsforhojningarna dn aret innan. Andra faktorer dn avtals-
forhojningarna forutspas inverka pa fortjanstnivan lika mycket dn i ar
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2011. Arbetskostnaderna per producerad enhet inom hela ekonomin sti-
ger under prognosaren cirka 2 procent om aret. Inom industrin sjunker
arbetskostnaderna per enhet med cirka 0,5 procent om aret, eftersom
industrins produktivitetsforbattring per arbetstagare forutspas vara
snabbare an produktivitetsforbattringen inom hela ekonomin.

Arsfdréndringen i konsumentpriserna, dvs. inflationen, matt med det
nationella indexet nddde redan i bérjan av aret gransen 3 procent och har
darefter tilltagit ytterligare. I juni steg konsumentpriserna i en takt av
cirka 3% procent. Den snabba inflationen i borjan av aret forklaras av att
bransle och el samt mat, godis, glass och alkoholfria drycker blivit dyrare.
De skatteskdrpningar som tradde i kraft vid arsskiftet riktade sig mot
dessa nyttigheter. Dessutom paverkades inflationen av de dndringar som
foretogs i momsbeskattningen i juli 2010. Sammanlagt paskyndade and-
ringarna i beskattningsgrunderna inflationen med i genomsnitt cirka 0,6
procentenheter under arets borjan. I borjan av aret satte dessutom de
stigande boendekostnaderna fart pa inflationen, men a andra sidan har
den dampats av att konsumtionselektroniken och mobilnittjdnsterna
blivit billigare jamfort med foregdende ar. [ ar forutspas den genomsnitt-
liga inflationen vara 3,5 procent.

For att fa in mera inkomster innehaller budgetforslaget for nasta ar en
skarpning av flera punktskatter i januari 2012. Dessutom foreslas att vissa
momsgrunder dndras. P3 inflationen har dessa atgirder en paskyndande
inverkan, som ar cirka 0,9 procentenheter som drsmedelvarde. Inflationen
under hela dret forutspas bli 3,3 procent. Vid sidan av dndringarna i be-
skattningsgrunderna finns det fortfarande flera andra faktorer som pa-
skyndar inflationen 2012. Europriset pa olja férutspas ga ned nagot, vilket
lattar trycket mot brinslepriserna. Darmed vintas energinyttigheterna
inte bli dyrare i lika snabbt takt nasta ar eller det darpa féljande dret som i
ar. Prisstegringen pa livsmedel planar ut eftersom arets skord forutspas
bli béttre dn i fjol och t.ex. energipriserna, som inverkar pa priset pa farsk
mat, antas stiga i mattfullare takt. Ar 2013 forvintas inflationen bromsa
in, nar skattehdjningarnas inverkan pa konsumentpriserna forsvinner och
pristrycket fran bl.a. den internationella ravarumarknaden lattar.
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3.3 Utsikterna pd medellang sikt

[ fjol borjade totalproduktionen i Finland pa nytt védxa efter raset 2009 och
tillvaxten har varit timligen god dven i ar. Redan nasta ar nds samma niva
pa produktionen som rekordaret 2008. Tillvixtutsikterna 6verskuggas
dock av skuldkrisen i Europa och de osdkra utsikterna for den internat-
ionella ekonomin. Samhéllsekonomin i Finland, som &r en liten 6ppen
ekonomi, ar mycket kdnslig for externa storningar.

Aven om den internationella ekonomin skulle utvecklas tillfredsstil-
lande och man skulle undvika svara externa stérningar, hotar de ndrmaste
arens ekonomiska tillvaxt i Finland att bli ansprakslos jamfort med tidi-
gare. | kalkylen pa medellang sikt berdknas tillvixten aren 2012-2015
stanna pa i medeltal 1,9 procent om aret, dvs. nagot langsammare dn vad
man forestéllde sig pa varen i samband med den tekniska ramen. Kalkylen
bygger pa uppskattningen att 6kningen av den potentiella produktionen
avtar till under 1% procent fore 2015. Att den potentiella produktionen
borjar 6ka langsammare baserar sig ater pa utsikterna for tre delfaktorer,
dvs. kapitalstocken, den totala produktiviteten och arbetsinsatsen.

Okningen av den potentiella produktionen 4r nistan uteslutande bero-
ende av den totala produktiviteten, eftersom arbetsinsatsen krymper och
kapitalstocken berdknas kunna viaxa endast litet. Arbetets produktivitet
forutspas stiga knappt 2 procent om aret pa medelldng sikt. Tillvaxtmoj-
ligheterna for produktiviteten tycks vara samre &dn tidigare, eftersom in-
dustrins, inklusive elektronikindustrin med sin snabba produktivitetsok-
ning, andel av produktionen har krympt och industriarbetsplatser fortfa-
rande flyttas till linder med lidgre produktionskostnader.

Utbudet av arbetskraft borjar minska nar de stora dldersklasserna gar i
pension. P4 medelldng sikt forbattras sysselsattningslaget pa grund av den
demografiska utvecklingen trots de laga tillvaxtsiffrorna. Sysselsattnings-
graden stiger och arbetsloshetsgraden sjunker. Enligt baskalkylen nar
man dnda inte regeringens efterstravade sysselsattningsgrad pa 72 pro-
cent och arbetsloshet pd 5 procent. Konsumentpriserna stiger snabbt i ar
och nista ar, men darefter berdknas prisstegringen vara mattfullare.

Den finldndska offentliga ekonomins starka finansiella situation for-
samrades drastiskt till foljd av den nyss upplevda ekonomiska krisen. Nu
haller den emellertid pa att forbattras bl.a. tack vare de foretagna skatte-
hoéjningarna och den nya regeringens nya anpassningsatgirder. Anpass-
ningsatgirderna samt den ekonomiska tillvixten, som berdknats bli tim-
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ligen langsam, racker dnda inte till for att vinda den offentliga ekonomin i
ett overskott. For att trygga hallbarheten pa lang sikt borde den offentliga
ekonomin uppvisa ett dverskott pa cirka 4 procent. Den offentliga skulden
berdknas niarma sig 120 miljarder euro 2015, men den héller sig dnda
under den grians pa 60 procent i relation till totalproduktionen som an-
getts i EU:s grundfoérdrag.

Tabel 2. Nykeltal pa medellang sikt

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

BNP til marknadspris, volymforandring, % -8,2 3,6 3,5 1,8 2,3 2,0 1,6
Konsumentprisindex, for ndring, % 0,0 1,2 3,5 3,3 2,1 2,0 2,0
Arbetsloshetsgrad, % 8,2 8,4 7,9 7,6 7,4 7,0 6,9
Sysselsattningsgrad, % 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 foljd av den ekonomiska krisen férsdmrades situationen for i synnerhet
statsfinanserna drastiskt, pa ett par ar med 6 procentenheter i relation till
BNP. Tack vare de anpassningsatgirder som regeringen beslutat om mins-
kar statens underskott med drygt en procentenhet i relation till BNP fore
2015. Detta racker anda inte till for att vanda statens skuldsattning nedat
utan statsskulden i relation till totalproduktionen fortsatter att stiga nagot.
Kommunekonomin berdknas uppvisa ett litet underskott under de narm-
aste aren. Arbetspensionsanstalterna uppvisar ett klart 6verskott, men
overskottet forutspds minska ldngsamt nidr pensionsutgifterna vaxer
snabbt under det paborjade decenniet. De 6vriga socialskyddsfondernas,
dvs. Folkpensionsanstalten och Arbetsloshetsforsakringsfonden, ekonomi
ar ndra nog i balans.
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4. Norge

4.1 Den gkonomiske politikken

Hovedmalet for den norske regjerings gkonomiske 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 gkt verdiskaping og
utvikling i hele landet, innenfor rammer som sikrer at vi ikke undergraver
kommende generasjoners muligheter til 8 dekke sine behov. En slik baere-
kraftig utvikling krever en ansvarlig politikk med vekt pa natur- og miljg-
hensyn, en langsiktig forvaltning av nasjonalformuen, et opprettholdbart
pensjonssystem, et velfungerende neeringsliv og en sterk offentlig sektor.

Regjeringen fglger handlingsregelen for en gradvis innfasing av olje-
inntekter i norsk gkonomi. Inntektene fases inn i gkonomien om lag i takt
med utviklingen i forventet realavkastning av Statens pensjonsfond ut-
land, anslatt til 4 pst. av fondskapitalen. Lgpende innbetalinger fra olje-
virksomheten overfgres i sin helhet til Statens pensjonsfond utland, mens
uttaket over tid bestemmes av handlingsregelen. P& Kort sikt skjermer
handlingsregelen statsbudsjettet og fastlandsgkonomien fra svingninger i
oljeprisen. Pa lang sikt innebaerer den at statens utgifter holdes innenfor
de rammene skatte- og formuesinntektene setter. Handlingsregelen apner
for & bruke mer enn forventet fondsavkastning i ar med tilbakeslag, og
mindre i &r med hgy aktivitet og press i gkonomien.

Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske krones nasjonale
og internasjonale verdi. Den operative gjennomfgringen av pengepolitik-
ken skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon, definert som en arsvekst i
konsumprisene som over tid er naer 2,5 pst. Av forskriften fglger det at
pengepolitikken skal bidra til 4 stabilisere utviklingen i produksjon og
sysselsetting og til stabile forventninger om valutakursutviklingen. Bud-
sjett- og pengepolitikken ma virke sammen for a bidra til en balansert
utvikling i norsk gkonomi.



e Ikjglvannet av den internasjonale finanskrisen hgsten 2008 ble
handlefriheten i handlingsregelen benyttet til 8 dempe virkningene pa
sysselsetting og arbeidsledighet. Bruken av oljeinntekter, malt ved
strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet ble brakt over
fireprosentbanen. 1 2011 er bruken igjen lavere enn forventet
realavkastning av fondet

e Vierinneien periode hvor formuen i Statens pensjonsfond utland kan
ventes a vokse. Det gir grunnlag for gradvis a gke bruken av
oljeinntekter. [ trad med dette foreslar Regjeringen i budsjettet for
2012 4 gke bruken pa linje med den gjennomsnittlige veksten i
forventet fondsavkastning i den perioden vi er inne i

o Regjeringens budsjettforslag for 2012 innebzerer et strukturelt,
oljekorrigert budsjettunderskudd pa 122,2 mrd. kroner i 2012. Dette
er 2,4 mrd. kroner under 4-prosentbanen. Bruken av oljeinntekter
gker med 9,9 mrd. 2012-kroner fra 2011 til 2012. M&lt som andel av
verdiskapingen i fastlandsgkonomien tilsvarer gkningen om lag %
prosentenhet. Makrogkonomiske modellberegninger tyder pa at
budsjettet vil virke om lag ngytralt pa gkonomien

o Forslaget til budsjett for 2012 er tilpasset den gkonomiske situasjonen.
Det ligger an til stabil arbeidsledighet og en vekst i fastlandsgkonomien
om lag pa linje med det historiske gjennomsnittet. Med ny uro i inter-
nasjonale finansmarkeder er imidlertid usikkerheten stor. Budsjett-
forslaget innebzerer en bruk av oljeinntekter i underkant av 4-prosent-
banen. Det gir handlingsrom til & mgte uforutsette hendelser i framtiden

Som fglge av den internasjonale finanskrisen reduserte Norges Bank sty-
ringsrenten markert gjennom hgsten 2008 og fgrste halvar 2009. Sammen
med omfattende finanspolitiske tiltak og tiltak rettet mot a stabilisere
finansmarkedene bidro den ekspansive pengepolitikken til at vi utover
sommeren 2009 igjen sa tegn til oppgang i norsk gkonomi. Norges Bank
har siden satt styringsrenten opp fra 1,25 til 2,25 pst.

Pa rentemgtet i september besluttet Norges Bank a holde styringsrenten
uendret pa 2,25 pst. Norges Bank begrunnet dette med lav prisvekst, svake-
re utsikter for produksjon og sysselsetting, gkte paslag i pengemarkedet og
sveert 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 gkonomiske utviklingen

Norsk fastlandsgkonomi har vokst sammenhengende siden 4. kvartal
2009, og verdiskapingen er na hgyere enn fgr finanskrisen. Gjennom fjor-
aret ble veksten i saerlig grad drevet av husholdningenes forbruk. Kon-
sumveksten dempet seg noe i fgrste halvar i ar, men gkte bolig- og petro-
leumsinvesteringer har holdt veksten i fastlandsgkonomien oppe. Utenom
kraftproduksjon, som har variert mye de siste kvartalene, gkte BNP for
Fastlands- Norge med 3 pst. bade i 1. og 2. kvartal.

Lave renter, hgy sparing i husholdningene og god inntektsvekst gir
grunn til & vente videre oppgang i innenlandsk etterspgrsel framover.
Béde privat konsum og bolig- og bedriftsinvesteringer anslas a gke. Sam-
tidig viser Statistisk sentralbyras (SSB) investeringstelling at oljeselska-
pene har oppjustert sine investeringsplaner for i ar og neste ar betydelig.
Lavere vekst hos vare handelspartnere vil pa den annen side kunne dem-
pe aktiviteten i eksportrettede virksomheter. I Nasjonalbudsjettet 2012,
som ble lagt fram 6. oktober, anslas en vekst i BNP for Fastlands-Norge om
lag pa linje med det historiske gjennomnittet, jf. tabell 4.1. Dette er noe
langsommere enn anslatt i Revidert nasjonalbudsjett 2011 fra mai.

Veksten i privat konsum har avtatt i inneveerende ar, etter sterk vekst
gjennom andre halvar i fjor. Avdempingen ma saerlig ses i sammenheng
med at strgmforbruket har gatt ned fra det unormalt hgye nivaet i fjor
vinter, men veksten har ogsa veert relativt svak for andre deler av vare-
konsumet. Veksten i tjenestekonsumet har holdt seg godt oppe. Samlet
sett gkte privat konsum med om lag % pst. i 1. kvartal og 34 pst. i 2. kvar-
tal, etter & ha gkt med vel 1 pst. gjennom de to siste kvartalene i fjor.

Husholdningenes forbruk gkte langsommere enn deres inntekter i
forste halvar, og spareraten har dermed gatt ytterligere opp. I 2. kvartal
var spareraten sesongjustert 8% pst.,, vel det dobbelte av hva den har veert
historisk. Den hgye spareraten kan uttrykke et behov for gjeldskonsolide-
ring i husholdningssektoren. Etter flere ar med stor opplaning, seerlig
under oppgangskonjunkturen fgr finanskrisen, utgjgr husholdningenes
bruttogjeld nd mer enn to ganger deres disponible inntekter. Dette er
hgyt, bade i historisk og internasjonal sammenheng. I tillegg kan den gkte
usikkerheten internasjonalt gjgre at norske husholdninger na blir mer
forsiktige i sine kjgp. Dette understgttes i noen grad av tilbakegang i TNS
Gallups trendindikator i 2. og 3. kvartal. Indikatoren faller imidlertid fra et
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hgyt niva, og andelen som er optimistiske til den gkonomiske utviklingen
framover er fortsatt hgyere enn andelen som er pessimistiske.

Sammen med god inntektsvekst og lave renter gir den hgye sparingen
grunn til & vente at forbruksveksten tar seg opp igjen framover. I Nasjo-
nalbudsjettet 2012 anslas det en vekst i privat konsum pa 234 pst. i ar og 4
pst.12012.

Et lavt renteniva og god inntektsvekst har ogsa bidratt til ytterligere
vekst i boligetterspgrselen, og med en langsommere tilpasning pa tilbudssi-
den har oppgangen i boligprisene fortsatt. Veksttakten avtok imidlertid noe
fra 1. til 2. kvartal i &r, men har tatt seg noe opp igjen de siste manedene.
Siden omslaget i boligmarkedet i slutten av 2008, har boligprisene gkt med i
gjennomsnitt 34 pst. per maned. Nominelt er prisene na vel 15 pst. hgyere
enn ved forrige topp i juni 2007. Korrigert for den generelle prisstigningen
kan realprisoppgangen anslas til vel 4 pst. i perioden. Boligprisoppgangen
har etter hvert slatt ut i en markert gkning i boligbyggingen. I fgrste halvar i
ar ble det igangsatt 40 pst. flere boliger enn i samme periode i fjor. Boligin-
vesteringene gkte med i overkant av 8 pst. i bade 1. og 2. kvartal. Igangset-
ting slar erfaringsmessig ut i investeringer med et visst tidsetterslep, og
investeringene ventes a ta seg videre opp framover. Vekstanslaget fori ar er
kraftig oppjustert siden i var, noe som szrlig ma ses i sammenheng med
den sterke utviklingen i fgrste halvar, jf. tabell 4.1.

Veksten i offentlig konsum og investeringer har avtatt de siste arene,
etter at aktiv bruk av finanspolitikken, for 3 stabilisere den gkonomiske
utviklingen, bidro til sterk vekst i 2008 og szerlig 2009. Basert pa det fi-
nanspolitiske opplegget i Regjeringens forslag til budsjett for 2012 anslas
offentlig konsum & gke moderati 2011 og 2012, jf. tabell 4.1.

Investeringene i fastlandsforetakene ser na ut til & veere pa vei opp
igjen. Disse investeringene svinger erfaringsmessig kraftig over konjunk-
turene og var i fgrste halvar i ar vel 5 pst. hgyere enn i samme periode i
fjor. Bidde Norges Banks regionale nettverk og Statistisk sentralbyras siste
investeringstellinger for industrien tyder pa at bedriftsledere har nedjus-
tert sine investeringsplaner noe for innevarende ar. Ogsa kredittstatistik-
ken, der veksten i foretakenes laneopptak har flatet ut de siste manedene,
kan tilsi en noe mer avdempet vekst. I tillegg har igangsettingen av nae-
ringsbygg avtatt sa langt i ar. Sammen med utsikter til gkt aktivitet trek-
ker gkt lgnnsomhet i bedriftene likevel i retning av en moderat oppgang i
investeringene i fastlandsbedriftene i ar og neste ar.
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Petroleumsinvesteringene har vokst kraftig siden 2002 og er na kom-
met opp pa et hgyt niva. Etter at de falt tilbake i fjor, tyder rapporteringer
fra oljeselskapene pa kraftig oppgang i investeringene i ar og neste ar.

Etter & ha tatt seg klart opp siden sommeren 2009, falt eksporten av
tradisjonelle varer igjen markert mot slutten av fjoraret og inni 2011. Selv
om eksporten steg kraftig i 2. kvartal i ar, var det samlede nivaet i fgrste
halvar bare sa vidt hgyere enn gjennomsnittet for fjoraret. Svak utvikling
internasjonalt og lavere etterspgrselsimpulser fra eksportmarkedene kan
tilsi at veksten blir noksd moderat framover.

Ogsa importen av tradisjonelle varer tok seg markert opp i 2010, etter
svak utvikling gjennom 2008 og 2009. Veksten fortsatte inn i 2011, og i
fgrste halvar i ar var volumet av den tradisjonelle vareimporten nesten 6
pst. hgyere enn gjennomsnittet for fjoraret. Pa arsbasis anslds importveks-
ten & avta noe fra 2010 til 2011 og videre til 2012, jf tabell 4.1. Vekstansla-
get for 2012 er likevel pa linje med gjennomsnittet for de siste 10 arene.

Prisene pa norske eksportprodukter har gkt markert de siste arene,
noe som har bidratt til en markert bedring i Norges bytteforhold overfor
utlandet. Malt ved forholdet mellom eksport- og importpriser av tradisjo-
nelle varer bedret bytteforholdet seg med nesten 4 pst. i 2010, etter en
kraftig nedgang i kjglvannet av finanskrisen. Metaller og raffinerte olje-
produkter bidro betydelig til oppgangen i 2010. Prisveksten pa disse va-
rene har fortsatt inn i 2011, og det er i Nasjonalbudsjettet 2012 lagt til
grunn at bytteforholdet bedrer seg med ytterligere 2% pst. i innevaerende
ar. 12012 ventes det en bedring av bytteforholdet pa om lag 1 pst.

Den gunstige utviklingen i bytteforholdet har bidratt til at Isnnsomhe-
ten i norske eksportbedrifter har holdt seg oppe til tross for et seernorsk
hgyt kostnadsniva. Lgnnsveksten i Norge har over flere ar veert hgy i in-
ternasjonal sammenheng. Ifglge Det tekniske beregningsutvalget for inn-
tektsoppgjgrene (TBU) var timelgnnskostnadene i industrien i fjor vel 50
pst. hgyere i Norge enn hos vare handelspartnere i EU, regnet i felles valu-
ta. Det hgye kostnadsnivaet gjgr mange eksportbedrifter sarbare for lave-
re produktpriser, fortsatt hgy lgnnsvekst og sterk kronekurs.

Hgye inntekter fra petroleumssektoren har bidratt til betydelige over-
skudd i driftsregnskapet overfor utlandet i flere ar. Overskuddet var over
300 mrd. koner i fjor, eller vel 12 pst. av BNP. Betydelige svingninger i
oljeprisen gjgr at driftsregnskapet varierer mye fra ar til ar. Oppgangen i
oljeprisen i inneveerende ar bidrar til at overskuddet anslés & gke ytterli-
gerei 2011, til nesten 380 mrd. kroner.
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Malt ved veksten i konsumprisene justert for avgiftsendringer og uten
energivarer (KPI-JAE), har den underliggende prisveksten holdt seg lav sa
langt i ar. Veksten i KPI-JAE anslas i Nasjonalbudsjettet 20124 ta seg opp fra
2011 til 2012. Pkte drivstoffpriser og avgiftsendringer har bidratt til & trekke
tolvmanedersveksten i den samlede konsumprisindeksen (KPI) opp i innevee-
rende ar. For 2012 ventes prisnedgang pa energivarer isolert sett a trekke
konsumprisveksten ned. Samlet sett ventes veksten i KPI a ligge rundt en
prosentenhet under inflasjonsmalet bade i ar og neste ar, jf. tabell 4.1.

Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjgrene (TBU) anslar
veksten i gjennomsnittlig arslgnn til 3,7 pst. 1 2010, % prosentenhet lavere
enn i 2009. Pa bakgrunn av arets lgnnsoppgjer og de gkonomiske utsikte-
ne anslds den gjennomsnittlige lannsveksten til 4 pst. bade i ar og neste ar.

Ogsa i arbeidsmarkedet har utviklingen veert positiv. Ifglge forelgpige
nasjonalregnskapstall gkte sysselsettingen med 0,3 pst. bade i 1. og 2. kvar-
tal, etter en noe mer moderat vekst i de tre foregaende kvartalene. En opp-
gang i arbeidsstyrken har bidratt til at arbeidsledigheten har ligget stabilt
rundt 3% pst. av arbeidsstyrken i fgrste halvar, ned fra 3% pst. som gjen-
nomsnitt for 2010. Det legges til grunn at sysselsettingen fortsetter a gke
gjennom resten av 2011 og i 2012. Sysselsettingsveksten anslas til 30 000
personer i 2011 og 40 000 personer i 2012. Arbeidsledigheten anslds a
holde seg forholdsvis stabil rundt 3% pst. av arbeidsstyrken i begge arene.

Utviklingen i internasjonal gkonomi framstar nd som sveert usikker,
serlig som fglge av den hgye og gkende statsgjelden i mange industriland
og den uroen i finansmarkedene som dette har fgrt til. Dersom utviklingen
internasjonalt blir svakere enn lagt til grunn, vil dette sla negativt ut for
norsk gkonomi. Viktige deler av verdiskapingen i Norge er knyttet til han-
del med utlandet, og norske finansinstitusjoner finansierer deler av sin
virksomhet med 1an fra utlandet. I tillegg vil endrede forventninger til
utviklingen internasjonalt erfaringsmessig ogsa pavirke norske hushold-
ningers og bedrifters atferd. Dette sd man tydelig hgsten 2008, da finans-
krisen og det pafglgende tilbakeslaget i internasjonal gkonomi forsterket
en allerede pabegynt nedgangskonjunktur her hjemme.
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4.3 Utsiktene pa mellomlang sikt

Anslagene i Nasjonalbudsjettet 2012 innebeerer at veksten i norsk
gkonomi vil veere om lag pa niva med det historiske gjennomsnittet i ar og
neste ar. For arene 2013-2015 anslds BNP for fastlandsgkonomien a
vokse med om lag 3% pst. per ar og antall timeverk med om lag 1% pst.
per ar. Det innebaerer en arlig produktivitetsvekst pa om lag 2 pst. Ar-
beidsledigheten anslas a holde seg i underkant av 3% pst. fram til 2015.

Anslagene for timeverksveksten i perioden 2013 - 2015 er klart hgye-
re enn gjennomsnittet for de siste ti arene, men lavere enn i perioden
2004-2007, i trad med at det i Statistisk sentralbyras siste befolknings-
framskrivning er det lagt til grunn en betydelig netto innvandring fram-
over, der arbeidsinnvandrere fra EU-land utgjgr en stor andel. Aldringen i
befolkningen i Norge bidrar pa den annen side isolert sett til & trekke
veksten i arbeidstilbudet noe ned framover. Over tid ventes pensjonsre-
formen & motvirke noe av denne nedgangen, men det er knyttet betydelig
usikkerhet til virkningene av reformen pa kort sikt.

[ arene 2004 - 2007 var den arlige veksten i arbeidsproduktiviteten 2,2
pst, om lag pd nivd med det historiske gjennomsnittet. I arene som fulgte
avtok veksten i produktiviteten markert. Nedgangen har trolig sammen-
heng med at bedrifter i noen grad har holdt pad kompetanse og kapasitet i
pavente av bedrede markedsforhold. I denne meldingen anslds produktivi-
tetsveksten a bli noe lavere enn det historiske gjennomsnittet ogsa i 2011
og 2012. For perioden 2013-2015 legges det til grunn en gjennomsnittlig
produktivitetsvekst pa linje med det historiske gjennomsnittet.
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Tabel 3. Hovedtall for norsk gkonomi. Prosentvis endring fra aret for *

Mrd kroner’

2010 2010 2011 2012
Privat konsum 1073,2 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 rgrtransport 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
Etterspgrsel fra Fastlands—Norge3 1988,1 2,0 3,7 3,3
Eksport 1046,9 -1,7 0,4 1,0
Herav: Raolje og naturgass 480,5 -7,4 -1,9 -2,2
Tradisjonelle varer 302,5 49 1,3 2,4
Import 714,6 9,0 6,5 4,3
Herav: Tradisjonelle varer 4419 8,3 5,7 4,7
Bruttonasjonalprodukt 2 496,2 0,3 1,7 2,4
Herav: Fastlands-Norge 1937,5 2,1 2,8 3,1
Andre ngkkeltall:
Sysselsetting, personer -0,2 1,2 1,5
Arbeidsledighetsrate, AKU (niva) 3,6 3,3 3,3
Arslgnn 3,7 4,0 4,0
Konsumprisindeksen (KPI) 2,5 1,5 1,6
KPI-JAE 1,4 11 1,8
Raoljepris, kroner pr. fat” 484 588 575
Driftsbalansen (prosent av BNP) 12,4 14,0 11,5
Tremaneders pengemarkedsrente5 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
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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 kréona 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.



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 -149 -0.4 3.1 33 33 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 -200 -511 -8.0 17.0 14.7 13.3 8.4 -1.7
Real domestic demand -86 -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 -184  -240 4.0 5.4 5.2 5.2 3.2 23
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 11 1.8 23 2.2
CPI inflation 12.4 12.0 5.4 4.0 3.7 2.6 24 25
Nominal ISK/EUR exchange rate 127.0 172.0 162.2 162.8 1659 167.1 1679 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 24 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 kréna 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 % 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 % 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 51

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 kréna
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 kréna 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
krona 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.

Write-downs for households in bn ISK
(end-August)

B FX-mortgages
FX-car loans

B Other measures

Source: Icelandic Financial

Sources: Ministry of Economic Affairs.
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6. Sverige

6.1 Den ekonomiska politiken

Den svara statsfinansiella situationen i framst USA och flera euroldnder
och den senaste tidens turbulens pa de finansiella marknaderna leder till
en svagare global ekonomisk utveckling framéver. Kraften och varaktig-
heten pa avmattningen dr mycket osdker. Den svagare internationella
utvecklingen paverkar dven Sverige negativt.

Den svagare ekonomiska utvecklingen och den stora osdkerheten
kring denna stiller krav pa sakerhetsmarginaler i de offentliga finanserna
for att sakra att Sverige har ett handlingsutrymme att mota en kraftigare
eller mer varaktig avmattning. Inriktningen pa politiken ar att inom ra-
men for en ansvarsfull politik med goda sdkerhetsmarginaler méta in-
bromsningen pa arbetsmarknaden och fortsatta att starka valfarden lik-
som de langsiktiga forutsattningarna for jobb, tillvaxt och féretagande.

Den ddmpade tillvixten bidrar till att det finansiella sparandet inte for-
battras sa snabbt som antogs i 2011 ars ekonomiska varproposition. Fér
2012-2015 har det finansiella sparandet reviderats ned med mellan 1,1och
2,1procent av BNP per ar. Tillsammans med det 6kade behovet av siker-
hetsmarginaler leder detta till att reformutrymmet bedéms minska jamfort
med beddmningen i 2011 ars ekonomiska varproposition. Regeringen be-
domer att ett reformutrymme pé ca 15 miljarder kronor for 2012 ar valav-
vagt, varav en del avser tillfilliga satsningar for att mota effekterna av ned-
gangen. Det finansiella sparandet vintas vara nira balans 2012, vilket sik-
rar tillfredsstillande sdkerhetsmarginaler for att kunna hantera en betydligt
mer besvarlig utveckling dn den som nu férutses.



6.2 Den ekonomiska utvecklingen

Aterhamtningen i svensk ekonomi har fortsatt under forsta halvaret 2011,
men i langsammare takt 4n under 2010. Bakom dterhamtningen ligger en
expansiv ekonomisk politik och en snabb 6kning av efterfragan pa
svenska exportprodukter. Detta har i kombination med ett uppdamt kon-
sumtions- och investeringsbehov samt stigande disponibelinkomster i
sparen av en forbattrad arbetsmarknad, bidragit till att konsumtionen och
investeringarna har 6kat och till att foretagen har ¢kat sina lager till nor-
mala nivaer. Den 6kade produktionen har i sin tur medfort att sysselsatt-
ningen vuxit starkt och att arbetslésheten minskat. Framéver dampas
dock tillvixten markant i svensk ekonomi och det blir en tydlig konjunk-
turavmattning under hdsten 2011 och inledningen av 2012, med ett mins-
kat resursutnyttjande som foljd.

Konjunkturavmattningen beror pa flera samverkande faktorer. Tillvax-
ten i hushéllens konsumtion dimpades redan under férsta halvaret 2011
till f6ljd av en 6kad osdkerhet om den ekonomiska utvecklingen, en svag
formogenhetsutveckling och stigande bostadsrantor. Den senaste tidens
tilltagande osdkerhet om den framtida internationella konjunkturutveckl-
ingen, den negativa borsutvecklingen och stagnerande bostadspriser be-
doéms dampa konsumtionen ytterligare, vilket medfor en svagare arbets-
marknadsutveckling. Detta leder i sin tur till en svagare utveckling av
hushallens disponibla inkomster och ett mer markant forsiktighets-
sparande, vilket ytterligare dampar tillvaxten i konsumtionen. Detta ar en
viktig forklaring till att BNP-tillvixten dampas under andra halvaret 2011
och forsta halvdret 2012. Den svagare omvdrldsefterfragan bidrar dven
direkt till en svagare BNP-utveckling genom att exporttillvixten dimpas
de ndarmaste dren da foretagen har ett mindre behov av att 6ka investe-
ringarna. Sammantaget beddoms BNP 6ka med 4,1 procent 2011 och 1,3
procent 2012. Den svaga tillviaxten i svensk ekonomi leder till ett minskat
resursutnyttjande under 2012. Matt med det s.k. BNP-gapet minskar re-
sursutnyttjandet fran -2,2 procent 2011 till -3,6 procent 2012.
Turbulensen pa de finansiella marknaderna bedéms fortsatta under hos-
ten 2011 for att successivt klinga av under inledningen av 2012 i takt med
att de skuldtyngda landerna i euroomradet antas avisera mer trovardiga
tstramningsprogram. Atstramande finanspolitik, en svag arbetsmarknad,
en svag formogenhetsutveckling och begransade mdjligheter att fora en
mer expansiv penningpolitik medfoér dock att konjunkturaterhdmtningen i
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USA och euroomradet gar langsamt de narmaste aren. Samtidigt har till-
vaxtekonomierna (framst Kina) ett hogt resursutnyttjande och ett sti-
gande inflationstryck. Tillvaxtutsikterna ar darmed mer ddmpade i till-
vdxtekonomierna. Sammantaget leder detta till en svag och utdragen
aterhdmtning av den internationella konjunkturen.

Arbetsmarknaden har utvecklats starkt under de senaste tva aren. An-
talet sysselsatta har 6kat kraftigt. Aven antalet personer i arbetskraften
har okat, vilket ar positivt eftersom utbudet av arbetskraft pa lang sikt
bestaimmer sysselsdttningen. Den starka sysselsdttningsuppgangen har
ocksa inneburit att arbetslosheten har minskat, trots det okade arbets-
kraftsdeltagandet. De senaste tva drens goda utveckling pa arbetsmark-
naden kan forklaras av bade konjunkturuppgangen och regeringens re-
former. Ett tecken pa att regeringens reformer har forbattrat arbetsmark-
nadens funktionssitt ar att arbetskraftsdeltagandet hoélls uppe under
finanskrisen och att den starka okningen i sysselsiattningen som sedan
dgde rum inte atfoljdes av nagra storre bristsituationer pa arbetsmark-
naden. Trots den goda utvecklingen ar resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden lagt och sparen av finanskrisen syns fortfarande. Det tydligaste
tecknet pd detta ar att arbetslosheten fortfarande dr hég. Under andra
kvartalet 2011 var den sdsongrensade arbetslosheten 7,5 procent. Dessu-
tom ar sysselsattningsgraden fortfarande lagre &n innan krisen eftersom
befolkningen i arbetsfor alder har 6kat snabbare dn sysselsattningen.

Inbromsningen i den svenska ekonomin under hosten 2011 leder till
att foretagens behov av att 6ka antalet anstéllda snabbt kommer att avta.
Sysselsattningen bedéms i princip vara oférandrad fran slutet av 2011
fram till andra halvaret 2013. Utbudet av arbetskraft viantas samtidigt
fortsatta oka till foljd av att befolkningen i arbetsfor dlder vaxer. Arbets-
l6sheten beddms darfor oka till 7,8procent 2012 och ligga kvar pa ungefar
samma nivd 2013.

Prognosen baseras pa forutsattningen att den finansiella oron fortsat-
ter under hdsten 2011 for att sedan successivt avta under inledningen av
2012. Det finns dock en betydande risk att de statsfinansiella problemen i
euroomradet forvarras, vilket sannolikt skulle leda till en férdjupad osa-
kerhet pa de finansiella marknaderna. Samtidigt riskerar de akuta statsfi-
nansiella problemen i vissa lander att sprida sig till fler lander i euro-
omradet som har svaga offentliga finanser och svaga tillvaxtutsikter.

Ytterligare en risk ar att dessa problem sprider sig till banksektorn i
storre utstrackning dn vad som antas i prognosen. Det finns bl.a. en risk

Ekomoniska utsikter i Norden 2012 51



att stora banker i det centrala euroomradet far betydande svarigheter att
finansiera sig pa de finansiella marknaderna. Detta skulle medfora kraftigt
hojda riskpremier och rantespreadar. I en sadan situation kan den kraftiga
oro pa finansmarknaderna som radde under finanskrisen ateruppsta,
vilket dven skulle paverka svenska banker och foljaktligen dven den reala
ekonomin negativt. Vid en sddan utveckling skulle den makroekonomiska
utvecklingen bli betydligt svagare bade internationellt och i Sverige dn vad
som antagits.

Samtidigt ar det maojligt att den finansiella oron minskar snabbt under
hésten 2011 och att tillgdngspriserna dter borjar oka. I en sadan situation
finns det goda forutsattningar for hogre tillvaxt och lagre arbetsloshet
under framfor allt 2012. Framatblickande indikatorer for bade hushall och
foretag indikerar att produktionen och sysselsattningen kommer att fort-
sitta 6ka, om &n i ldangsammare takt 4n under varen 2011. Om tillvaxten
blir sd hog som dessa indikerar kan den svenska ekonomin utvecklas star-
kare dn vad som forutses i prognosen. Vidare talar hushallens hoga
sparkvot och den relativt hoga 6kningen av den disponibla inkomsten for
att hushallens konsumtion kan 6ka snabbare den narmaste tiden om oron
dampas snabbt och deras formogenhet ater stiger.

Tabell 6. nyckeltal

Procentuell forandring 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 néringslivet™” 4,1 33 1,1 2,9 2,1 1,6
Arbetade timmar® 1,9 1,5 0,2 0,9 2,0 1,9
Sysselsatta3 1,1 2,2 0,0 04 1,6 1,8
Arbetslshet” 8,4 7,5 7,8 7,7 6,6 5,5
BNP-gap® 3,9 22,2 3,6 2,9 -1,6 0,9
Léner’ 2,5 2,7 2,9 3,1 3,3 3,3
Kpi® 1,2 3,0 1,2 1,8 2,6 2,5
Finansiellt sparande9 -0,2 0,1 0,0 0,7 2,1 3,3

! Foradlingsvarde till baspris per arbetad timme.

2 Kalenderkorrigerad data.

*15-74 3r.

* Andel av arbetskraften 15-74 &r.

® Antal arbetsldsa 16-64 ar exklusive heltidsstuderande arbetssékande som andel av
arbetskraften exklusive heltidsstuderande arbetssdkande.

® Procent av potentiell BNP.

7 Timlon enligt konjunkturldnestatistiken.

& Arsgenomsnitt.

? Offentlig sektor. Procent av BNP.

Kallor: Statistiska centralbyran, Medlingsinstitutet och egna berdkningar.
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6.3 Utsikterna pa medelfristen

I takt med att turbulensen pa de finansiella marknaderna avtar 6kar hushal-
lens konsumtion dter snabbare under andra halvaret 2012. En expansiv pen-
ningpolitik i kombination med att hushallens tillgangar ater antas borja stiga i
vérde leder till att konsumtionen successivt 6kar snabbare under 2013. Aven i
omvérlden sker en aterhamtning, om &n langsam, 2013-2015, vilket bidrar
till en 6kad exporttillvaxt. I takt med att efterfrdgan och produktionen 6kar i
snabbare takt blir behovet av investeringar forhallandevis stort, vilket leder
till en stark 6kning av investeringarna 2013-2015.

Sammantaget 6kar BNP med i genomsnitt ca 3,7 procent per ar 2013-
2015. I takt med att tillviaxten ater 6kar snabbare stiger resursutnyttjandet.
Till f6ljd av mattliga lonedkningar i de centrala avtalen och ett svagt resurs-
utnyttjande forvantas lonerna oka i relativt langsam takt 2011. Under hos-
ten inleds 2011 ars avtalsrorelse. Det fortsatt ldga resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden och konjunkturavmattningen 2012 antas medfora att
dven 2011 ars avtalsrorelse leder till mattliga I16nedkningar, vilket bidrar till
en relativt langsam 6kning av I6nerna de narmaste aren. Det ldga resursut-
nyttjandet leder, i kombination med ldngsamt 6kande enhetsarbetskostna-
der, till att den underliggande inflationen ar lagre dn Riksbankens inflat-
ionsmal pa 2 procent under hela prognosperioden. Riksbanken antas darfor
fora en fortsatt expansiv penningpolitik de narmaste aren.

I takt med att efterfrdgan i ekonomin ater tar fart bedéoms syssel-
sattningen 6ka under 2014 och 2015, samtidigt som arbetslosheten mins-
kar till 5,5 procent 2015. Den utdragna lagkonjunkturen medfor att re-
sursutnyttjandet pd arbetsmarknaden blir normalt forst bortom 2015.
Den svaga utvecklingen pd arbetsmarknaden medfor att de problem som
finns pa arbetsmarknaden riskerar att férvarras. Langtidsarbetslosheten
ar fortfarande hog och antalet langtidsarbetslosa kommer sannolikt att
oka de ndrmaste aren. Risken for langtidsarbetsloshet skiljer sig kraftigt at
mellan olika grupper. Personer foédda utanfoér Europa, dldre, personer med
hogst forgymnasial utbildning och personer med funktionsnedsattning
som medfor nedsatt arbetsformaga ar langtidsarbetslosa i hogre utstrack-
ning dn andra grupper. For dessa grupper blir det d&nnu svarare att fa jobb
nar konjunkturen ater forsvagas. Arbetslosheten bedéms bita sig fast pa
en nagot hogre niva till foljd av varaktigheten i lagkonjunkturen. Dessa
effekter vantas dock klinga av pa sikt. Jamviktsarbetslosheten beddms
uppga till ca 5 procent 2015.
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