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1. Norden

1.1 Den internationella ekonomiska utvecklingen

Tillvaxten i varldsekonomin saktade av i slutet av 2011 och tillvixten
fortsatter att vara langsam i ar. Enligt Internationella valutafonden véxer
bruttonationalprodukten i varlden med nagot 6ver 3 % 2012, men ater-
gar till en tillvaxttakt av cirka 4 % 2013. Bakom den avtagande tillvixten
ligger regeringarnas avslutade stéd- och stimulansadtgarder, den svaga
privata efterfragan, stabiliseringsbehov av de offentliga finanserna samt
de oklara utsikterna for euroomradet. I flera industrilinder maste den
offentliga ekonomin, hushallen och finansinstituten samtidigt stérka sin
finansiella situation, vilket forsamrar efterfragan och saktar tillviaxten
2012 och 2013. Tyngdpunkten i den globala tillvixten ligger fortfarande
i de ekonomier som ar stadda i utveckling, dven om tillvixten avtar dven
i en stor del av dem.

Tillvaxten inom euroomradet och EU har stannat av och vant i en latt
recession 2012. Bank- och skuldkrisen har férsdmrat utbudet av kredi-
ter, men tillviaxten fordrojs ocksa av den fortsatt stora osdkerheten, de
offentliga ekonomiernas omfatta stabiliseringsbehov, den svaga export-
efterfragan i industrilainderna samt den vdxande och utdragna arbets-
losheten. Ekonomierna i de ldnder som kdmpar med ekonomisk och
finansiell kris krymper i ar och borjar stegvis vianda i en langsam tillvaxt
i slutetav 2013.

[ USA ar aterhdmtningen langsammare dn nagonsin sedan efter de-
pressionen pa 1930-talet och tillvixten stannar under 3 % 2013 och
2014. Tillvaxten begransas framfor allt av hushallssektorns minskade
formogenhet samt den ldga och endast langsamt stigande sysselsatt-
ningen. [ USA fororsakar ocksa den sa kallade fiscal cliff 6kad osédkerhet
och minskad aktivitet. Flera temporara skattesdnkningar, forlangda ar-
betsloshetsersattningar samt vissa framskjutna atgarder for att anpassa
den offentliga ekonomin upphor vid arsskiftet 2012-2013, om kongres-
sen inte beslutar att forldnga dem. Enligt kongressens budgetkontors
bedémning ar den sammanlagda summan av dessa temporara atgarder
cirka 4 % av BNP, och om atgdrderna upphor kan tillvixten sjunka med
sd mycket som tva procentenheter 2013. Det rader stor politisk osédker-
het betriffande fortsatta stimulansatgiarder. Osdkerheten om hur det



politiska systemet kommer att skota stimulansatgarderna pa kort sikt
och konsolideringen av den offentliga sektorn pa langre sikt bidrar till
att ddmpa aktiviteten.

Oron pa de finansiella marknaderna ar fortsatt hog. Omfattande
stodatgarder fran centralbanker i Europa och USA innebar dock att den
finansiella stressen inte dr pd samma hdga niva som under finanskrisen
2008 och 2009. Det som ursprungligen var en kris pa de finansiella
marknaderna 6vergick 2010 till en statsfinansiell kris med stora konse-
kvenser for EU-landernas ekonomier. Under 2012 har framfor allt risken
for att ytterligare stddprogram till krislander maste beslutas och svag-
heterna i det europeiska valutasamarbetet varit i fokus.

Ar 2012 vantas inflationen i euroomradet ligga ver 2 % bland annat pa
grund av den fortsatt dyra energin och skattehdjningarna och avtar till na-
got under 2 % 2013. Ocksa pa langre sikt ar inflationsférvantningarna i
manga industrilander mattfulla, under 2 %, vilket erbjuder centralbankerna
en mojlighet att fortsatta med den exceptionella penningpolitiken. Salunda
forblir saval de korta som de langa rdantorna ovanligt 1dga - utom i Krislan-
derna - och bérjar normaliseras forst under 2013.

Rysslands ekonomi har vaxt i en takt av ndstan 5 % tack vare det fort-
satt hoga oljepriset. Aven om oljepriset stannar hogt genererar det inte
langre motsvarande tillvaxt pa grund av kapacitetsbrist och laga investe-
ringar. Pa langre sikt fordrojs tillvixten av landets troga ekonomiska sy-
stem och marknad samt av brist pa tillvaxtstodjande strukturreformer. A
andra sidan kan landets medlemskap i WTO stimulera aktiviteten, inve-
steringarna och den internationella handeln pa medellang sikt.

Tillvaxten i Kina halls tillbaka av den svaga efterfragan i industrilan-
derna. Tillvaxten i Kina haller sig dnda kring 8 % under hela prognospe-
rioden, om landet lyckas med sin expansiva finanspolitik.

Riskerna i varldsekonomin ar fortfarande koncentrerade till den nega-
tiva sidan. Riskerna ar framfor allt forknippade med den offentliga sek-
torns skuldsattning, de brackliga banksystemen och obalansen i finansie-
ringen, men ocksd med den dimpade 6kningen av den privata efterfragan
och den utdragna och hoga arbetslésheten. Ocksa kriserna i de oljeprodu-
cerande ldnderna kan leda till att energin snabbt blir dyrare.

[ industrilinderna rader nu ett 6verutbud pa besparingar och samti-
digt soker man skyddshamnar pa finansmarknaden. Saval de korta som
de langa realrdntorna har ldnge varit pa vag nerat och 3 manaders real-
rantan har i manga industrildnder redan varit negativ i tva ar och bland
annat i Schweiz och Tyskland har ocksa de nominella rantorna pa 2 ars
obligationer blivit negativa. Situationen kommer inte att normaliseras
under 2012.
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Det ar i sista hand regeringarna i bankernas hemlander som gar i
borgen for dem. I krisldnderna férmar bankerna inte skaffa tillrackligt
med finansiering till de 1dga euribor-rantorna, utan det kravs att de beta-
lar hogre ranta, om de ens kommer in pd marknaden mellan bankerna. I
krisféorhallanden underviarderar ocksa sedvanliga mitare pd banksek-
torns riskpremie, sdsom skillnaden mellan euribor-rdntorna utan och
med sakerhet, fortroendeunderskottet inom finansieringssektorn.

1.2 Den ekonomiska utvecklingen i Norden

Den ekonomiska utvecklingen i Norden praglas av stor osdkerhet betraf-
fande eurokrisen och internationell oro pa de finansiella marknaderna.
Landerna drabbades pa valdigt olika satt av den finansiella krisen och
den efterfoljande uppgangen visar sig ocksa forega i olik takt. Jamforelse
av lidndernas BNP tillvaxt fran och med aret 2008 visar att Finland, Is-
land och Danmark ligger fortfarande efter den niva som radde fore den
finansiella krisen medan Norge och Sverige Oversteg arets 2008 niva
redan 2010 och har fortsatt vaxa sedan dess.

Bruttonationalprodukt i de nordiska ldnderna 2008 - 2013, 2008 = 100
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Den danska ekonomin har saktat av under forsta delen av 2012 efter att den
internationella utvecklingen har blivit svagare dn vad som antagits. Tillvax-
ten véntas basera sig i ar framst pa den inhemska efterfragan som ocksa
stods av regeringens finanspolitik och historiskt 1ag ranteniva. Enligt sen-
aste prognosen vantas tillviaxten bli 0,9 % i ar och 1,7 % nista ar.
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Island drabbades hart av den finansiella krisen men BNPn har vuxit
sedan hosten 2010. Den privata konsumtionen och investeringarna bi-
drar mest till tillvaxten samtidigt som EU:s svaga ekonomiska utsikter
haller tillbaka tillvaxten av den islandska exporten. Inflationen forblir
hogre an centralbankens mal pa 2,5 % fram till slutet av 2013 men den
saktar av tack vare en starkare krona och avtagande energipriser. Trots
den gynnsamma ekonomiska utvecklingen i Island under prognospe-
rioden kommer den hoga skuldsattningen bland bade hushall, foretags-
sektorn och i den offentliga ekonomin att belasta ekonomin under en
langre period.

Sverige som hor till de starkaste ekonomierna i EU kommer i ar i en
tillvaxttakt av endast 1,6 %. Osdkerheten om det ekonomiska laget i om-
varlden ddmpar hushallens konsumtion och efterfragan pa svenska ex-
portprodukter kommer att vara 1dg den narmaste tiden. Oron bland hus-
hall och foretag i Sverige avtar successivt under 2013 och BNP tillvaxten
blir 2,7 %. Det laga resursutnyttjandet i kombination med relativt laga
enhetsarbetskostnader leder till att den underliggande inflationen stiger
langsamt och ndrmar sig 2 % i slutet av prognosperioden.

Tillvaxttakten i den norska fastlandsekonomin har varit hogre an sitt
historiska genomsnitt under det forsta halvaret 2012 och stoéds av laga
rantor, god inkomsttillvaxt och relativt hoga oljepriser. Samtidigt ar si-
tuationen kravande for de exportsektorer som ar beroende av efterfra-
gan pa europeiska exportmarknader. Tillviaxten i den norska ekonomin
vantas fortsdtta men i nagot langsammare takt som under det forsta
halvaret. BNP tillvixten for Fastlands-Norge forutspas anda forbli 6ver
det historiska genomsnittet bade i ar och néasta ar.

Den finldndska ekonomin lider av en utdragen fas av langsam tillvaxt.
De ogynnsamma effekterna av forandringen i produktionsstrukturen
belastar ekonomin samtidigt som den aldrande befolkningen i allt hogre
grad forsdmrar forutsattningarna for ekonomisk tillvaxt och ¢kar utgif-
terna inom den offentliga ekonomin. Den ddmpade efterfragan sarskilt i
euroomradet leder till att bade exporten och importen krymper nagot. I
ar forutspas tillvaxten bli 1 % och den &r helt beroende av den inhemska
efterfragan. Ar 2013 blir tillvaxten ocksi 1 %, men den blir mangsidi-
gare. Den privata konsumtionen forblir den viktigaste tillvaxtkallan, men
exporten forutspas 6ka med 2,5 %
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1.3 Arbetsmarknaden

I Danmark har arbetsmarknaden varit relativt stabilt sedan boérjan av
2010. Sysselséttningen vintas 6ka mot slutet av prognosperioden da pro-
duktionen och efterfrigan kommer i gang. Forbattringen av sysselsatt-
ningen stdds av en relativt mattlig utveckling i arbetskostnader. Under
loppet av 2013 vantas antalet arbetslosa minska med 16 000 personer.

I Norge finns det tecken pé att arbetsmarknaden har blivit stramare. Ok-
ningen av sysselsattningen tilltog i fjol och har varit snabb under det forsta
halvaret 2012. Sysselséttningen beddms fortsitta 6ka bade 2012 och 2013
fast de senaste manadernas utveckling tyder pa att takten har borjat sakta
av. Arbetsloshetsgraden har kommit ner ndgot under de tva senaste dren
och ligger nu pa 3 %. Den fortsatt stark tillvaxt i arbetskraften pa grund av
bland annat hog invandring betyder att 6kande efterfraga pa arbetskraft
kommer formodligen inte ytterligare minska arbetslésheten.

Inbromsningen i svensk ekonomi under 2011 medférde att foreta-
gens behov av att 6ka antalet anstdllda har avtagit. Sysselsattningsok-
ningen har dampats och den svaga produktionsékningen under 2012
medfor att behovet att 6ka sysselsittningen under 2012 4r begransat. Ar
2013 har foretagen endast ett mindre behov av att 6ka antalet anstéllda,
da de till stor del kan mota den stigande efterfrdgan med att 6ka resurs-
utnyttjandet i foretagen. Sammantaget beddms sysselsdttningen oka
med 0,4 % under 2012 respektive 2013. Utbudet av arbetskraft kommer
samtidigt att fortsitta att oka till f6ljd av att befolkningen i arbetsfor
alder stiger. Det medfor att arbetslosheten bedéoms vara 7,6 % 2012 och
7,5 % 2013.

[ Finland har sysselsattningen fortsatt att utvecklas éverraskande bra
i forhallande till konjunkturlaget. Efter det svaga andra kvartalet i ar och
att framtidsutsikterna generellt forsamrats forutspas sysselsattningen
anda borja forsamras mot slutet av aret. Arbetslosheten har fortsatt att
minska forsiktigt, och tack vare den goda borjan pa aret sjunker arbets-
l6shetsgraden till 7,6 % i ar. Under slutet av aret forutspas emellertid
arbetslosheten 6ka sa att vid arsskiftet ar arbetsloshetsgraden redan
narmare 8 %. Antalet sysselsatta borjar nasta ar 6ka sa smatt, men stan-
nar 4nda pa en niva som ar 0,4 % lagre an i ar. Ar 2014 6kar antalet sys-
selsatta endast litet, med 0,2 %, eftersom den senaste tidens ekonomiska
forandringar i produktionsstrukturen berdknas forsvara matchningen
av efterfragan och utbud pa arbetskraft. Samtidigt ar aren 2012-2014
den tidsperiod da den arbetsfora befolkningen i dldern 15-64 ar krym-
per snabbast (nastan 20 000 personer per ar) och dven arbetskraften
borjar sdlunda sa smaningom minska.
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Under finanskrisen steg arbetslosheten I Island kraftigt men fran och
med ar 2010 har den stadigt fallit I kolvattnet av forbattrad ekonomisk
aktivitet. Detta ar forutspas arbetsloshetsgraden bli 6 % och nista ar
sjunka till 5,3. P4 medellang sikt vantas den ytterligare minska till 4 %.
Regeringens arbetsmarknadspolitiska atgarder bedéms ha bidragit be-
tydligt till den gynnsamma utvecklingen i sysselsattningen.

Arbetsloshetssiffrorna i tabellen nedan &r inte direkt jaimforbara pa
grund av olika definitioner som anvéants.

1.4 Offentliga finanser

Den offentliga ekonomin har ocksa i Danmark férsamrats betydligt efter
finanskrisen. Stora 6verskott i de offentliga finanserna 2005-08 har vant
sig till markbara underskott 2009-11 till f6ljd av bade konjunkturned-
gangen och regeringens stimulansatgirder. Den expansiva finanspoliti-
ken tillsammans med 6vriga ekonomisk politiska atgarder stoder tillvax-
ten och sysselsiattningen bade 2012 och 2013. Samtidigt minskar det
strukturella underskottet med 1,5 % av BNP fran 2010 till 2013.

Den norska regeringen foljer en handlingsplan ddrmed oljeinkoms-
terna anvands i enlighet med statens pensionsfonds forvantade realav-
kastning. Efter den internationella finanskrisen har dessa inkomster
anvands till att motverka krisens ogynnsamma effekter pa sysselsattning
och arbetsloshet. Ar 2011 och 2012 har ekonomisk aktivitet fatt fart och
anvandningen av oljeinkomster dr under den férvantade avkastningen.
Utvecklingen av oljeinkomster férvantas fortsdtta vara gynnsam men
den 6kade kapasitetsutnyttjandet och 6kande press i ekonomin talar for
atstramning av finanspolitiken. Budgetpropositionen for 2013 innebar
ett strukturellt, oljekorrigerat budgetunderskott som ar 26 mrd. kronor
under 4-procentsnivan.

Den offentliga ekonomins finansiella situation féorsamrades mycket
kraftigt i Finland 2009, fran ett 6verskott pa éver 4 % till ett underskott
pa nastan 3 %. Staten fortsatter att skuldsatta sig och skuldens andel av
BNP beraknas stiga till 45,2 % i ar. Den finansiella situationen uppvisar
fortfarande ett klart underskott samtidigt som den aldrande befolkning-
en och det utgiftstryck som den for med sig forsdmrar dessutom den
offentliga ekonomins finansiella situation redan under prognosperioden.
Enligt gemensam bedémning inom EU kommer de aldersrelaterade ut-
gifter att oka i Finland med 6,9 procentenheter i relation till BNP under
de foljande 50 aren, dvs. klart snabbare dn genomsnittet i EU:s medlems-
lander och snabbare an i ndgot annat medlemsland. Regeringen har sva-
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rat pd utmaningarna genom att sitta som mal att fi statsfinanserna i
balans och vinda férhallandet mellan statsskulden och totalproduktion-
en i en klar nedgang fore utgidngen av valperioden. For att nd malen har
regeringen i olika sammanhang beslutat om direkta dtgdrder som mins-
kar statens utgifter och 6kar inkomsterna.

Den offentliga sektorns finansiella sparande har okat i Sverige fran
ett underskott pa 1 % av BNP 20009 till ett litet 6verskott 2011. Till f6ljd
av den didmpade ekonomiska utvecklingen och de dtgirder som foreslas
i budgetproposition for 2013 bedéms det finansiella sparandet dock
forsvagas och uppvisa ett underskott bade 2012 och 2013 for att daref-
ter forbattras successivt till 2,5 % av BNP 2016 eftersom utgifterna
minskar i forhallande till BNP samtidigt som inkomsterna okar i takt
med BNP.

Efter finanskrisen har Island f6ljt en atgardsplan for konsolideringen
av de offentliga finanserna. Enligt planen som uppdaterades 2011 uppnas
ett overskott i den primara balansen (dvs. alla andra offentliga utgifter an
rantorna pd den offentliga skulden) pd 1 %/BNP ar 2012. Den islandska
administrationen har under beredning ett langsiktligt mal for den offent-
liga skulden samt en reform av det finanspolitiska ramverket.
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Nyckeltal 2009 2010 2011 2012 2013
BNP Arlig %uell utveckling

Danmark -5,8 1,3 0,8 0,9 1,7
Finland -8,5 3,3 2,7 1,0 1,0
Island -6,6 -4,0 2,6 2,8 2,7
Norge (fastlandet) -1,6 1,9 2,4 3,7 2,9
Sverige -5,0 6,2 3,9 1,6 2,7
Inflation Arlig %uell utveckling

Danmark 1,3 2,3 2,8 2,4 2,0
Finland 0,0 1,2 3,4 2,6 2,4
Island 12,0 54 4,0 54 3,9
Norge 2,1 2,5 1,2 0,8 1,9
Sverige -0,5 1,2 3,0 1,0 1,2
Arbetsloshet % av arbetskraften

Danmark 5,0 6,3 6,2 5,7 54
Finland 8,2 8,4 7,9 7,6 8,1
Island 8,0 8,1 74 6,0 53
Norge 3,2 3,6 33 3,1 3,2
Sverige 8,3 8,4 7,5 7,6 7,5
Offentligt saldo / finansiellt sparande % av BNP

Danmark -2,7 -2,7 -1,9 -4,0 -1,9
Finland -2,7 -2,8 -0,9 -1,7 -1,2
Island -10,0 -10,1 -5,4 -1,4 0,0
Norge 10,6 11,3 14,2 13,9 12,0
Sverige -1,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6
Bytesbalans % av BNP

Danmark 3,4 5,9 5,7 4,6 3,6
Finland 2,0 1,6 1,1 1,5 1,4
Island -11,5 -8,0 -7,0 -5,2 -2,1
Norge 10,8 12,4 14,5 13,3 11,4
Sverige 7,0 6,9 7,0 7,2 7,2
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2. Danmark

2.1 Den gkonomiske politik

Genopretningen af dansk og international gkonomi i forlengelse af fi-
nanskrisen er forholdsvis traeg. Seerligt den aktuelle tillids- og stats-
geeldskrise i euroomrddet leegger en deemper pa udviklingen, ogsa i
Danmark. Siden 2008 er beskzeftigelsen faldet med 170.000 personer, og
vaeksten har veeret svag. Den offentlige gkonomi i Danmark er ligeledes
pavirket af krisen. Store overskud pa de offentlige finanser i 2005-08 er
vendt til markante underskud i 2009-11, bade i kraft af store diskretio-
neaere lempelser og af steerke automatiske stabilisatorer.

Figur 1. Faktisk og strukturel offentlig saldo
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Finanspolitikken og gvrige gkonomisk-politiske tiltag i 2012 og 2013
understgtter saledes vakst og beskaeftigelse i begge ar, samtidig med at det
strukturelle offentlige underskud nedbringes med 1,5 % af BNP fra 2010 til
2013 i overensstemmelse med EU-henstillingen, sdledes at der opnas struk-
turel balance i 2013, jf. figur 1. Efterlevelse af EU-henstillingen medvirker til
at sikre troveerdighed om finanspolitikken og dermed fastholde det meget
lave renteniveau, som i sig selv holder handen under aktiviteten i dansk
gkonomi.

Figur 2. Vaekstbidrag fra finanspolitik og avrige skonomisk-politiske tiltag fra og
med 2012

Pct. af BNP Pct. af BNP
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m Finanseffekt ekskl. kickstart, skatteaftale og efterlgnsudb.
Efterlensudbetaling

B Pvrige investeringer (kickstart mv.)
Offentlige investeringer (kickstart)

W Skatteaftale (inkl. investeringsvindue)

Anm.:Figur 2 viser vaekstvirkningen af de offentlige budgetter (malt ved den flerarige finanseffekt),
tilbagebetaling af efterlgnsbidrag, effekten af investeringsvinduet samt "gvrige investeringer”, som
daekker renovering af almene boliger i regi af Landsbyggefonden, investeringer afledt

af energiaftalen samt klimainvesteringer i spildevandsektoren. For disse ”"@vrige investeringer” er
der indregnet virkningen af de igangsatte initiativer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

For at understgtte vaekst og beskaeftigelse har regeringen igangsat en

raekke konkrete initiativer. Det drejer sig om kickstarten, energiaftalen,
boligaftalen, klimainvesteringer pa spildevandsomrddet og investe-
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ringsvinduet. Dertil kommer skattereformen og tilbagebetalingen af
efterlgnsbidrag, som grundleeggende har et leengere sigte, men som ogsa
understgtter beskeeftigelsen i ar og til neeste ar, jf. figur 2.

Disse initiativer skgnnes samlet set at styrke beskeeftigelsen med
10.500 personer i ar og 21.000 personer til nzeste ar. I 2013 modvirker
initiativerne en underliggende stramning af finanspolitikken, som blandt
andet sikrer at EU-henstillingen efterleves. Den samlede finanspolitik og
gvrige skonomisk-politiske tiltag skgnnes sdledes at styrke beskeeftigel-
sen med 10.500 personer i ar og 11.500 personer naeste ar, mens vakst-
bidraget skgnnes til 0,6 % af BNP i 2012 og 0,3 % af BNP i 2013. Dertil
kommer virkningen af det lave renteniveau, som ogsa stimulerer veaekst
og beskeeftigelse.

Forudsatningen for, at der kan vaere handlerum i finanspolitikken pa
kort sigt, er, at der foreligger en troveerdig mellemfristet plan for genop-
retning 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. Derfor har regeringen i fordret fremlagt 2020-planen
Danmark i arbejde (maj 2012) som udstikker de overordnede rammer
for den gkonomiske politik frem mod 2020, jf. afsnit 2.3.

2.2 Udviklingen i dansk gkonomi

Dansk gkonomi er svaekket i forsommeren. En betydelig afmatning og
udbredt pessimisme i udlandet har smittet af pd dansk gkonomi, hvor
ogsa privatforbruget og erhvervsinvesteringerne har veeret praeget af
stor tilbageholdenhed.

Vaekstudsigterne er forbundet med ekstraordineer usikkerhed, som
iszer gar i negativ retning. Genopretningen af den globale gkonomi er fort-
sat skrgbelig, og store udsving pa de finansielle markeder vidner om bety-
delig usikkerhed. Fremgangen i dansk gkonomi ventes derfor overvejende
baret af den indenlandske efterspgrgsel, understgttet af den gkonomiske
politik. De gkonomisk-politiske tiltag, som blandt andet inkluderer en
skattereform, et investeringsvindue og tilbagebetalingen af efterlgnsbi-
drag, virker med stigende styrke fra anden halvdel af 2012 og ind i 2013,
hvor historisk lave renter ogsa bidrager til at gge efterspgrgslen.
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[ den seneste konjunkturvurdering fra august 2012 ventes BNP at
stige med 0,9 % i ar og 1,7 % nzeste ar. De seneste oplysninger peger pa
en svagere vaekst i ar, dog med et lyspunkt i form af kraftigere eksport-
fremgang end ventet.!

Prognosen i @konomisk Redeggrelse, august 2012, er blandt andet
baseret pa en antagelse om, at det lykkes at stabilisere situationen i eu-
roomradet, og at udviklingen i det offentlige forbrug samt de kommuna-
le og regionale investeringer fglger det budgetterede. Der ventes pa den
baggrund en vis fremgang, saerligt fra naeste ar. Veekstprofilen i 2012-13
skal blandt andet ses i sammenhang med, at tilbagebetalingen af efter-
lgnsbidrag og skattereformen styrker husholdningernes kgbekraft i
prognoseperioden, og at investeringsvinduet og et stort opsparingsover-
skud i ikke-finansielle virksomheder indebzerer et potentiale for stgrre
erhvervsmaessige investeringer fremover.

Arbejdsmarkedet har veeret relativt stabilt siden starten af 2010, og
fremgangen i produktion og efterspgrgsel forventes at sla igennem i
2013, hvor beskaeftigelsen skgnnes gges saerligt mod slutningen af aret.
Udviklingen understgttes af en forholdsvis afdeempet lgnudvikling og en
svaekket kronekurs, der dog ikke opvejer det tab af Ilgnkonkurrenceevne,
som Danmark har opbygget over en arraekke. Fremgangen i beskaeftigel-
sen indebarer et forventet fald i bruttoledigheden pa 16.000 personer
(knap 10 %) ilgbet af 2013.

2.3 Udsigterne pa mellemlangt sigt

[ den seneste mellemfristede fremskrivning i 2020-planen Danmark i
arbejde (maj 2012) er det forudsat, at dansk gkonomi langsomt genop-
rettes efter det kraftige tilbageslag ovenpa finanskrisen.

Med 2020-planen er de overordnede rammer for den gkonomiske
politik fastlagt frem mod 2020. 2020-planen er baseret pa en reform-
strategi, der skal bidrage til at gge arbejdsudbuddet, skabe flere job og
sikre grundlaget for fremtidig vaekst og velfeerd. 2020-planen bygger
blandt andet pa fglgende malszetninger for dansk gkonomi:

o Den strukturelle offentlige saldo skal i 2020 mindst vaere i balance.

1 Efter udarbejdelsen af konjunkturvurderingen i august er der offentliggjort forelgbige nationalregnskabstal
for 2. kvartal 2012, som viste et fald i BNP pa 0,4 pct. (k/k).
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e Holdbarhedsindikatoren skal altid veere positive.

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

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

e Danmark skal forbedre sin Ignkonkurrenceevne over for udlandet.

e Investeringer i forskning og uddannelse.

e Arbejdsudbuddet skal gges frem mod 2020, sa der er grundlag for
vaekst og gkonomisk rdderum til nye initiativer.

e Uligheden begraenses.

[ 2020-forlgbet er der omtrent strukturel balance pa de offentlige finan-
ser i alle ar frem mod 2020, jf. figur 1. Den offentlige geeld er svagt sti-
gende frem mod 2015 og svagt aftagende derefter. @MU-galden udggr
godt 40 % af BNP i 2020, mens den offentlige nettogzeld svarer til knap
11 % af BNP, jf. figur 2.

Figur 3. Faktisk og strukturel saldo i Danmark i arbejde
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Kilde: Danmark i arbejde, maj 2012.
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Figur 4. Offentlig @MU-gzeld og nettogaeld i Danmark i arbejde
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Kilde: Danmark i arbejde, maj 2012.

[ regeringens 2020-plan er forudsat et samlet finansieringsbidrag fra
reformer og andre tiltag pa 22 mia. DKK (ca. 1,2 % af BNP) i 2020. Fi-
nansieringsbidraget i 2020-planen anvendes blandt andet til at gge den
offentlige velfeerd, indfri regeringens uddannelsesmalsatninger og
fremme vaekst og beskeeftigelse mv.

Med sigte pa at indfri malsaetningerne i 2020-planen er der i for-
sommeren indgdet aftaler om en skattereform og en reform af fgrtids-
pension og fleksjob.

Aftalen om en skattereform sanker skatten pa arbejde markant og bi-
drager pa sigt til at gge beskaeftigelsen med ca. 16.000 personer (godt 0,5
%). Samlet set skgnnes skatteaftalen at styrke de offentlige finanser varigt
med 2,7 mia. DKK (0,2 % af BNP). Finansieringsbidraget er i aftalen di-
sponeret til at gge den arlige vaekstramme for det offentlige forbrug.

Aftalen om en reform af fgrtidspension og fleksjob indebzerer blandt
andet en malretning af bade fgrtidspension og fleksjobordningen. Afta-
len vurderes at styrke de offentlige finanser med 1,9 mia. DKK (ca. 0,1 %
af BNP) netto i 2020, der er aftalt anvendt til uddannelse og forskning.
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Regeringen vil i det indevaerende folketingsar fglge op med en raekke
yderligere konkrete forslag til reformer, herunder vedrgrende tidligere
feerdigggrelse af uddannelse, kontanthjeelp mv. Hertil kommer tiltag til
effektivisering og modernisering af den offentlige sektor.

Tabel B.1 Efterspgrgsel, import og produktion

2011 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Mia. DKK Realvaekst, %

Privat forbrug 865,3 -0,3 -4,2 1,9 -0,8 1,0 2,3
Offentligt forbrug 509,5 1,9 2,5 0,3 -1,3 1,5 0,1
Faste bruttoinvesteringer 308,4 -4,1 -13,4 -3,7 0,2 6,4 5,8
Lagerandringer (% af BNP) 2,8 -0,3 -2,3 1,0 0,3 0,1 0,1
| alt indenlandsk efterspgrgsel 1.686,0 -0,9 -6,7 1,3 -0,4 2,2 2,4
Eksport af varer og tjenester 959,0 3,3 -9,8 3,2 7,0 1,0 2,9
Samlet efterspgrgsel 2.645,0 0,6 -7,8 2,0 2,2 1,8 2,6
Import af varer og tjenester 862,5 3,3 -11,6 3,5 52 3,6 4,2
Bruttonationalprodukt 1.782,5 -0,8 -5,8 1,3 0,8 0,9 1,7
Beskeftigelse (1.000 personer) 2.904 2.841 2.775 2.767 2.766 2.772
Ledige i % af arbejdsstyrken (DK 2,7 5,0 6,3 6,2 5,7 5,4
definition)

Forbrugerprisindeks (%) 3,4 1,3 2,3 2,8 2,4 2,0
Timelgn (DA’s StrukturStatistik) 4,6 3,0 2,7 1,2 1,9 2,1
Effektiv kronekurs (1980=100) 105,8 107,8 104,0 103,6 100,1 98,8
Bytteforhold, varer 0,4 43 0,6 -1,2 -0,5 -0,4
Betalingsbalance (% af BNP) 2,9 3,4 5,9 5,7 4,6 3,6
3. mdr. pengemarkedsrente (%) 5,3 2,5 1,2 1,4 0,6 0,8

Anm.: | de historiske tal er indarbejdet reviderede oplysninger offentliggjort efter faerdigggrelsen af
den seneste prognose fra august 2012.
Kilde:Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3. Finland

3.1 Den ekonomiska politiken

Enligt finansministeriets prognos lider den finldndska ekonomin av den
utdragna fasen av langsam tillvixt och de ogynnsamma effekterna av
forandringen i produktionsstrukturen samtidigt som den aldrande be-
folkningen i allt hogre grad férsamrar forutsattningarna fér ekonomisk
tillvaxt och okar utgifterna inom den offentliga ekonomin. Fér narva-
rande ar de viktigaste utmaningarna for finanspolitiken och den ekono-
miska politiken att starka tillvaxtforutsattningarna och trygga finansie-
ringen av valfardsstaten.

Europeiska kommissionen och EU:s kommitté for ekonomisk politik
publicerade i maj uppdaterade bedémningar av de aldersrelaterade
offentliga utgifternas utveckling i EU:s medlemslander pa lang sikt. En-
ligt bedomningen Okar de aldersrelaterade utgifter i Finland med 6,9
%enheter i relation till BNP under de foljande 50 aren. Utgifterna skulle
salunda oka Klart snabbare dn genomsnittet i EU:s medlemslander. Un-
der det innevarande decenniet ser de aldersrelaterade utgifterna ut att
oka snabbare i Finland &n i ndgot annat medlemsland. Samtidigt hotar
den arliga 6kning av produktionspotentialen som de ekonomiska pro-
duktionsresurserna genererar att avta betydligt.

Regeringen har svarat pa utmaningarna genom att satta som mal att fa
statsfinanserna i balans och vanda forhallandet mellan statsskulden och
totalproduktionen i en klar nedgang fore utgangen av valperioden. For att
nd malen har regeringen forbundit sig att vidta anpassningsatgarder som
riktar sig mot statens inkomster och utgifter samt att reformera de eko-
nomiska strukturerna sa att forutsattningarna for en starkare tillvaxt an
enligt de ekonomiska prognoserna stiarks. Dessutom har regeringen for-
bundit sig att vidta ytterligare atgarder, om statsskulden i relation till
totalproduktionen inte tycks vianda nerdt och underskottet i statsfinan-
serna ser ut att halla sig 6ver 1 % i relation till totalproduktionen.

For att nd malen har regeringen i olika sammanhang beslutat om di-
rekta atgirder som minskar statens utgifter och 6kar inkomsterna. At-



girderna vidtas stegvis fore 2015 och de forbattrar statens finansiella
situation med sammanlagt cirka 5,1 miljarder EUR netto fran och med
2016 och framat.2 Nar arbetspensionsforsdkringsavgifterna dessutom
hojs samtidigt, starks den finansiella situation fér den offentliga ekono-
min, som bestar av staten, kommunerna och socialskyddsfonderna, med
cirka 5,9 miljarder euro tack vare de fattade besluten.

Enligt finansministeriets prognos forbattrar de direkta anpassnings-
atgarderna tillsammans med den foérutspddda ekonomiska tillvixten
statens finansiella situation sa att 6kningen av statsfinansernas skuld i
relation till totalproduktionen stannar av under valperioden. Underskot-
tet i statsfinanserna 6verskrider dock malet 2015. Den férutspadda eko-
nomiska tillvixten och anpassningsdtgiarderna racker inte heller till for
att undanroéja hallbarhetsunderskottet i den offentliga ekonomin. Det
finansiella overskottet inom den offentliga ekonomin borde nadmligen
vara cirka 4 % i relation till totalproduktionen 2016 for att det allmdnna
ska kunna skoéta sina forpliktelser dven pa lang sikt.

Det ar inte &ndamalsenligt att ta igen hallbarhetsunderskottet endast
med hjélp av direkta atgiarder som skarper beskattningen och skar ner
utgifterna. Vid sidan av direkta anpassningsatgarder ar det nédvandigt
med reformer av de ekonomiska strukturera. Sarskilt reformer som
skapar forutsattningar for hogre sysselsattning och battre produktivitet
framfor allt inom den offentliga servicen ar vasentliga nar man férsoker
forbattra de ekonomiska tillvixtmojligheterna.

De mal som gar ut pa att stirka den ekonomiska tillvixten, sysselsatt-
ningen och konkurrenskraften har en central stillning i regeringspro-
grammet. | samband med rambeslutet for 2013-2016 beslot regeringen
om atgarder med vilkas hjalp man forsoker starka forutsattningarna for
ekonomisk tillvaxt. Samtidigt lade arbetsmarknadsorganisationerna fram
sitt forslag om forlangning av arbetskarridrerna. Atgarderna giller i hu-
vudsak utkomstskyddet for arbetslosa, systemet med fortidspension och
utbildningen samt tillvixtincitament for sma och medelstora foéretag och
FoU-verksamhet via beskattningen.

2] bedomningen av anpassningens storleksklass har beaktats nettoinverkan av atgarderna i regeringspro-
grammet och rambeslutet fran oktober 2011, det beslut som hanfor sig till arbetsmarknadsparternas ramav-
tal fran hosten 2011 samt rambeslutet fran april 2012 pa inkomsterna och utgifterna i statens budgete-
konomi 2016. | bedomningarna antas att bekidmpningen av den gra ekonomin ger den 6kning av skattein-
komsterna med 300 miljoner euro som konstaterats i regeringsprogrammet fére 2015.
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Atgirderna gér i ratt riktning. Samtidigt som de beslut som redan fat-
tats verkstélls maste arbetet for reformera ekonomin i en mera effektiv,
konkurrenskraftig och sysselsédttande riktning fortsatta.

Pa arbetsmarknaden dr malgrupperna unga och dldre men ocksa
vissa kdrngrupper i arbetsfor dlder inom vilka sysselsdttningsgraden ar
lagre dn i de andra nordiska landerna. Reformer som skapar incitament
att utoka det manskliga kapitalet, frimjar innovativ verksamhet och
styrningen av investeringar till Finland och 6kar konkurrensen pa
marknaden, dr dgnade att stodja 6kad produktivitet. Dessutom ar den
pagaende kommun- och servicestrukturreformen nodvandig for att for-
béattra den offentliga tjansteproduktionens produktivitet.

Syftet med de direkta anpassningsatgarderna och reformerna av de
ekonomiska strukturerna ar att behdlla fortroendet for det allménnas
formaga att halla finansieringen av den offentliga ekonomin i Finland pa
hallbar grund. Vikten av fortroende har framhavts under krisen inom
euroomradet. En trovardig och dndamalsenlig finanspolitik och ekono-
misk politik stodjer fortroendet och darigenom ekonomisk tillvaxt och
hogre levnadsstandard for medborgarna pa lang sikt.

3.2 Den ekonomiska utvecklingen

[ fjol var den ekonomiska tillvaxten i Finland 2,7 % och tillvaxten berodde
i stor utstrackning pa den privata inhemska efterfragan. Den privata kon-
sumtionen 6kade med 2,5 % och de privata investeringarna med 7,7 %
jamfort med aret innan. Importen 6kade mera dn exporten och handelsba-
lansen blev sdledes klart negativ. Arbetsléshetsgraden sjonk till 7,8 % och
statens finansiella situation fortsatte att uppvisa ett klart underskott.
Finansministeriets prognos for i ar och de tva féljande aren bygger pa
uppfattningen att det inte sker nagra dramatiska férandringar i euroom-
radets struktur. Den senaste tidens handelser har emellertid visat att
situationen har blivit allt allvarligare med tiden och det gar inte att ute-
sluta att krisen inom valutaomradet férdjupas ytterligare. Aven om pro-
gnosen inte innehaller ett sddant alternativ ar det inte heller sannolikt
att krisen snabbt gar 6ver. Prognosen bygger ocksa pa antagandet att
problemen i euroomradet fortsitter under hela prognosperioden. Den
utdragna osdkerheten didmpar den ekonomiska tillvaxten och samtidigt
underblaser den lama realekonomiska omgivningen misstroendet.
Osédkerheten betriffande den ekonomiska trenden har forblivit stor
fran och med det andra halvaret 2011. Detta avspeglar sig i den finlandska
ekonomin via flera olika kanaler. Den 6kade osdkerheten syns sarskilt i de
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privata investeringarna, eftersom de foérutspds minska med nagot éver
1 % jamfort med aret innan. Den dampade efterfragan sarskilt i euroom-
radet leder till att bade exporten och importen krymper nagot. [ ar forut-
spas tillvaxten bli 1 % och den ar helt beroende av den inhemska efterfra-
gan. Med hansyn till konjunkturlaget forblir situationen pa arbetsmark-
naden oOverraskande bra. I ar forutspas arbetsloshetsgraden sjunka
ytterligare och arsmedeltalet forutspas bli 7,6 %. Konsumentpriserna
stiger i en takt av ungefar 2 %, men nar inkomstnivan stiger 1 % snabbare
utvecklas realinkomsterna pa nytt positivt. Staten fortsatter att skuldsatta
sig och skuldens andel av BNP berédknas stiga till 45,2 %.

Ar 2013 blir tillvaxten ocksa 1 %, men den blir mangsidigare. Den pri-
vata konsumtionen forblir den viktigaste tillvaxtkallan, men exporten
forutspas oka med 2,5 %. [ exportens kolvatten okar dven importen, men
nagot mindre &n exporten. De privata investeringarna minskar ytterligare
nagot. Till skillnad fran i ar borjar industriproduktionen viaxa och avspeg-
lar uttrycklige de battre exportforvantningarna. Den langvariga lama till-
vaxten borjar synas dven pa arbetsmarknaden. Den historiskt anspraks-
l6sa produktionsnivan racker inte till for att uppratthalla sysselsattnings-
okningen och arbetslosheten borjar vixa. Nista ar forutspas
arbetsloshetsgraden bli 8,1 %. Realinkomsterna stiger mycket anspraks-
16st och statens finansiella sparande ar fortsatt negativt, -2,8 % av BNP
och hojer statsskulden till 47,1 % av BNP. Ar 2014 blir den ekonomiska
aktiviteten livligare och samtliga efterfrageposter forutspas bidra till den
ekonomiska tillvaxten. Tillviaxten forutspas bli 2 %. Man bor lagga marke
till att den ekonomiska tillvdxten i Finland sannolikt kommer att férsam-
ras permanent, eftersom befolkningen i arbetsfor alder har boérjat minska
och dven investeringsgraden tycks ha gatt ner permanent.

Prognosen bygger pa antaganden om till exempel finans- och valuta-
marknadens utveckling. Vaxelkursen for euro/dollar har satts till 1,22 till
utgangen av prognosperioden. Priset pa rdolja antas stiga mattfullt och
2014 antas priset per barrel vara 120 USD. Den aterhallsamma prisut-
vecklingen forklaras delvis av att den politiska osdkerheten minskar i de
oljeproducerande omradena. Penningpolitiken i sdvil euroomradet som
Forenta staterna kommer att fortsitta att vara exceptionellt latt under
hela prognosperioden och detta avspeglar sig i nivan pa marknadsran-
torna. I Finland har savél de korta som de langa rantorna sjunkit kraftigt
de senaste manaderna. Denna utveckling avspeglar den relativt starka
stillning som Finlands ekonomi har inom det gemensamma valutaomra-
det. Men om den ekonomiska politik som Finland bedriver inte ar trovar-
dig de ndrmaste aren, kan rantenivan borja fluktuera avsevart. I progno-
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sen antas att 3 manaders euribor ar endast nagot 6ver 1 % 2014 och att
inte heller rantan pa statens 10 ars obligationer stiger hogre dn 2,2 %.

[ euroomradet har bade riantorna och finansmarknaden sarutvecklats
kraftigt och i krisldnderna &r rantorna flera procentenheter hdgre an i
landerna med basta klassificering. I Spanien, Irland, Italien och Portugal
ligger rantorna pa 2 ars obligationer ungefar 3-6 % och rantorna pa 10
ars obligationer ungefir 4-9 % o6ver nivan i Tyskland och Finland. Pa
grund av det vidxande misstroendet har dessutom den granséverskri-
dande finansieringen minskat i euroomradet.

Som medlem av euroomradet stills Finland infér stora utmaningar
inom den narmaste framtiden. Situationen i euroomradet ar problema-
tisk och ingen snabb l6sning ar att vinta. Detta leder till att den ekono-
miska tillvixten forblir ldngsam i en stor del av Europa och inom den
narmaste framtiden kan inte heller risken for recession uteslutas. Fin-
lands exportindustri kommer alltsa inte att fi ndgon betydande drag-
hjélp fr&n Europa under de narmaste dren. Aven i andra utvecklade eko-
nomier, sarskilt Forenta staterna, forutspas den ekonomiska tillvixten
att vara historiskt langsam. [ Asien 6kar handeln mellan de ldnder som
ar stadda i utveckling hela tiden och nar konkurrensen skarps blir det
alltsa dnnu svarare att hitta nya marknader déar. Finlands marknadsan-
del i till exempel Kina har varit pa vag nerat pa senare tid.

De mest betydande riskerna som hotar den finldandska ekonomin ar av
sadan Kkaraktar att det inte gar att paverka dem direkt. Chockvagor fran
finansmarknaden och den internationella ekonomin syns mycket snabbt
hos oss beroende pa att den finlandska ekonomin ar sa éppen. Trots att
den finlandska ekonomin for narvarande hor till de starkaste i euroomra-
det, sa ar den ocksa pa grund av sin dppenhet och sin konjunkturkénsliga
export en av de mest sarbara. I Finland &r férandringarna i totalprodukt-
ionen stora jamfort med andra utvecklade industrildnder och i bakgrun-
den finns oftast faktorer som har att géra med utrikeshandeln.

Aven risken for att arbetslosheten ska 6ka mera dn vad som forut-
spatts maste beaktas. Den ekonomiska tillviaxten har redan en langre tid
i hog grad varit beroende av den inhemska efterfrdgan. Baksidan av
denna konsumtionsdrivna ekonomiska tillvaxt ar att hushallens skuld-
sattningsdrag stiger till ny rekordnivd. Hushallens konsumtionsbena-
genhet paverkar av fortroendet for framtiden. Nar arbetslosheten borjar
stiga kdnnbart 6kar hushallens forsiktighet vilket kan leda till en negativ
spiral. Nar sysselsattningslaget forsamrar blir arbetsloshetsperioderna
langre och med tiden blir en del av arbetsldsheten strukturell. Redan nu
ar en stor del av arbetslosheten strukturell.
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Den offentliga ekonomins situation ar i hog grad beroende av hur den
ekonomiska aktiviteten utvecklas. Hindelserna i euroomradet har visat
att man oundvikligen maste fasta sarskild uppmarksamhet vid den of-
fentliga ekonomins finansiella situation for att de internationella finan-
sidrerna ska behdlla sin tro pa landets tillviaxtpotential dven i framtiden.
I egenskap av ett relativt kapitalfattigt land ar Finland beroende av
finansiering utifran. [ denna skuldsituation ar det av stdrsta vikt att be-
halla marknadens fortroende. For Finland &r det viktigt att malmedvetet
driva en ekonomisk politik som siktar pa att ta igen hallbarhetsunder-
skottet i den offentliga ekonomin och sa effektivt som mojligt styra re-
surser till produktionsverksamheten.

Riskerna i varldsekonomin ar fortfarande koncentrerade till den nega-
tiva sidan. Riskerna ar framfér allt férknippade med den offentliga sek-
torns skuldsattning, de brackliga banksystemen och obalansen i finansie-
ringen, men ocksa med den knappa 0kningen av den privata efterfragan
och den utdragna och hoga arbetslosheten. Ocksa kriserna i de oljeprodu-
cerande ldnderna kan hdja energipriset. Risktilliggen inom banksystemet
ar forhojda i euroomradet och det ar inte klart var de placerar sig under
prognosperioden. Risktilligg som placerar sig pa en hog niva fordrojer i
synnerhet den internationella handeln och investeringarna. Sarskilt i
euroomradet avspeglar sig skotseln av bank- och stabilitetsproblemen i
den realekonomiska aktiviteten. De hoga rantorna forsvarar stillningen
for krislandernas banker och de hamnar in i en haxcirkel: dyrare finansie-
ring och forsvarat tilltrdde till marknaden mellan bankerna leder till
minskad kreditbevillning. Detta dampar aktiviteten ytterligare och for-
samrar den offentliga ekonomin i dessa lander, vilket igen ytterligare for-
sdmrar fortroendet fér banksystemets stabilitet.

3.3 Utsikterna pa medellang sikt

Pa medellang sikt berdknas den finlandska ekonomin vaxa aterhallsam-
mare dn den genomsnittliga tillvixten under det senaste decenniet. De
ekonomiska tillvaxtutsikterna forsdmras av strukturella faktorer.

Redan under senaste decennium krympte industriproduktionens an-
del av totalproduktionen nar industriproduktionen flyttade ndrmare
slutmarknaden i och med den skdrpta internationella konkurrensen och
den kraftiga tillvaxten i ekonomierna stadda i utveckling. Industripro-
duktionen fortsatte att krympa sarskilt kraftigt under recessionen 2009,
och efter det har den inte dtergatt till sin tidigare utvecklingstrend.
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En annan betydande strukturell faktor ar den dldrande befolkningen.
Nér de stora aldersklasserna gar i pension avtar 6kningen av arbetskraf-
ten och den boérjar krympa senare under innevarande decennium. Sam-
tidigt okar efterfrdgan pa framfor allt hdlsovards- och omsorgstjanster
och behovet av arbetskraft inom den offentliga servicen 6kar.

Den ekonomiska tillvaxten pa medellang sikt har uppskattats genom
att man granskat utvecklingen av de ekonomiska produktionsresurser-
na, det vill sdga arbetskraften och kapitalet samt den totala produktivite-
ten, och den 6kning av den s kallade potentiella produktionen som
dessa genererar. Under de kommande aren okar den potentiella pro-
duktionen klart ldangsammare dn genomsnittet under de senaste decen-
nierna. P4 medelldng sikt berdknas den ekonomiska tillvixten vara
snabbare dn ékningen av den potentiella produktionen. Andd uppnés
nivan for den potentiella produktionen forst 2017.

Anda till 1990-talets forsta dr var dkningen av kapitalinsatsen, det
vill sdga de materiella investeringarna, en betydande faktor som 6kade
den potentiella produktionen. Efter depressionen i bérjan pa 1990-talet
har kapitalbildningens inverkan pa tillvixten blivit betydligt mindre. I
stallet har produktivitetens, immateriella investeringars och innovation-
ers betydelse som tillvixtmotor framhévts. [ framtiden nar den aldrande
befolkningen begransar 6kningen av arbetsinsatsen blir 6kningen av den
potentiella produktionen nastan uteslutande beroende av hur den totala
produktiviteten forbattras.

En stor del av den snabba o6kningen av den totala produktiviteten
framfor allt i borjan av 2000-talet uppstod inom informations- och kom-
munikationsindustrin. Sedermera har den hogproduktiva informations-
och kommunikationsindustrins andel av bruttonationalprodukten
krympt, vilket har ddmpat 6kningen av den totala produktiviteten. Tillvax-
tutsikterna for den totala produktiviteten forsamras ocksa nar produkt-
ionen blir mera tjanstedominerad. Inom servicesektorerna, till exempel de
vaxande hilsovards- och omsorgstjansterna, har arbetets produktivitet
traditionellt 6kat langsammare dn inom industriproduktionen. Det ar
ocksa svarare att hoja produktiviteten inom de arbetskraftsintensiva ser-
vicesektorerna dn inom industrin.

De senaste aren har aldre personers deltagande pa arbetsmarknaden
okat och denna utvecklingstrend antas fortsatta 4ven pa medellang sikt.
Anda 6kar inte utbudet pa arbetskraft just under prognosperioden utan
det till och med minskar nagot 2016. Arbetsloshetsgraden beriknas
sjunka till 7,5 %. I och med den ekonomiska strukturférdndringen upp-
kommer arbetsplatser i andra branscher dn de dar arbetskraft sags upp
och detta blir en friktionsfaktor pa arbetsmarknaden under de kom-
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mande dren. Med tanke pa utbudet av arbetskraft och en bra sysselsatt-
ningsutveckling ar det darfor viktigt att utoka arbetskraftens geogra-
fiska rorlighet och rorlighet mellan olika branscher. Om en betydande
del av den uppsagda arbetskraften permanent hamnar utanfér arbets-
marknaden, hotar bristen pa arbetskraft att forsamra tillvaxtforutsatt-
ningarna for nya branscher och de féretag som uppkommer inom dem.

Anpassningsdtgiarderna och den ekonomiska tillvixtens aterhall-
samma aterhamtning starker den offentliga ekonomins finansiella situ-
ation under de ndrmaste aren. Den offentliga ekonomins finansiella situ-
ation kommer i balans pa medelldng sikt, men &r klart svagare dn aren
fore recessionen. Anpassningsatgirderna minskar hallbarhetsunder-
skottet i den offentliga ekonomin till f6ljd av den dldrande befolkningen,
men de racker inte till for att undanréja det. Darfor ar det fortfarande
nodvandigt att vidta atgirder som starker den offentliga ekonomin, till
exempel strukturella reformer, dven i framtiden.

Nyckeltal pa medellang sikt

2010* 2011*  2012**  2013**  2014**  2015**  2016**

BNP till marknadspris, volym- 3,3 2,7 1 1 2 2 1,7
forandring, %

Konsumentprisindex, 1,2 3,4 2,6 2,4 2,3 2 2
forandring, %

Arbetsloshetsgrad, % 8,4 7,8 7,6 8,1 7,9 7,7 7,5
Sysselsattningsgrad, % 67,8 68,6 68,9 68,9 69,2 69,6 69,7
Den offentliga sektorns -2,8 -0,9 -1,7 -1,2 -0,5 -0,2 0
finansiella sparande/ BNP, %
Statsforvaltningen -5,6 -3,3 -3,4 -2,8 -2,1 1,9 -1,4
Localskyddsfonderna -0,2 -0,4 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,9
Socialskyddsfonderna 3 2,8 2,4 2,3 2,4 2,4 2,4
Den offentliga sektors skuld/ 48,6 49,1 53 54,9 55,3 55 54,5
BNP, %
Statsskulden/BNP, % 42 42,1 45,2 47,2 47,7 47,6 47
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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 arbeids-
liv basert pa samarbeid og forhandlinger, der alle kan delta. Petroleums-
inntektene setter Norge i en gunstig situasjon sammenliknet med mange
andre land. Over tid er det likevel veksten i fastlandsgkonomien som
betyr mest for utviklingen i velferd og levekar i Norge. 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 & dekke sine behov. En slik baerekraftig utvikling krever en
ansvarlig politikk med vekt pa natur- og miljghensyn, en langsiktig for-
valtning av nasjonalformuen, et opprettholdbart pensjonssystem, et
velfungerende neaeringsliv og en sterk offentlig sektor.

4.1.1 Finanspolitikken

Regjeringen fglger handlingsregelen for en gradvis innfasing av oljeinn-
tekter 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 % av fondskapitalen. Lgpende innbetalinger fra olje-
virksomheten overfgres i sin helhet til Statens pensjonsfond utland,
mens uttaket over tid bestemmes av handlingsregelen. P4 Kort sikt
skjermer handlingsregelen statsbudsjettet og fastlandsgkonomien fra
svingninger i oljeprisen. Pa lang sikt innebzerer den at statens utgifter
holdes innenfor de rammene skatte- og formuesinntektene setter. Hand-
lingsregelen dpner for 4 bruke mer enn forventet fondsavkastning i ar
med tilbakeslag, og mindre i ar med hgy aktivitet og press i gkonomien.

[ kjglvannet av den internasjonale finanskrisen hgsten 2008 ble den-
ne handlefriheten benyttet til & dempe virkningene pa sysselsetting og
arbeidsledighet. Bruken av oljeinntekter, malt ved det strukturelle, olje-
korrigerte budsjettunderskuddet ble brakt over forventet realavkast-
ning av fondet. I 2011 og 2012 er bruken igjen kommet klart under for-



ventet fondsavkastning, samtidig som aktiviteten i norsk gkonomi har
tatt seg opp igjen.

Vi er inne i en periode hvor formuen i Statens pensjonsfond utland
kan ventes a vokse. Det gir grunnlag for gradvis a gke bruken av petro-
leumsinntekter. Samtidig taler hensynet til kronekursen og konkurran-
seutsatte naeringer for tilbakeholdenhet. @kt kapasitetsutnytting vil ogsa
gi fare for at veksten i lgnninger og bolig- og eiendomspriser skyter yt-
terligere fart. I en situasjon med allerede hgy kapasitetsutnyttelse og
gkende press i gkonomien er det i trdd med handlingsregelen & holde
igjen i budsjettet.

For 2013 legges det pa denne bakgrunn opp til en om lag ngytral
budsjettpolitikk. Dvs. at det strukturelle budsjettunderskuddet gker om
lag i takt med veksten i verdiskapningen i fastlandsgkonomien. Regje-
ringens budsjettforslag for 2013 innebeerer et strukturelt, oljekorrigert
budsjettunderskudd pa 125 mrd. kroner i 2013. Dette er 3,3 % av anslatt
kapital i Statens pensjonsfond utland, 26 mrd. kroner under den anslatte
4-prosentbanen. Makrogkonomiske modellberegninger tyder pa at bud-
sjettet vil virke om lag ngytralt pd gkonomien, ogsa nar det tas hensyn til
sammensetningen av inntekter og utgifter.

4.1.2 Pengepolitikken

Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske kronas verdi, nas-
jonalt og i forhold til vare handelspartnere. Den operative gjen-
nomfgringen av pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil inflas-
jon, definert som en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 %
Pa kort og mellomlang sikt skal pengepolitikken veie hensynet til lav og
stabil inflasjon mot hensynet til stabilitet i produksjon og sysselsetting.
Budsjett- og pengepolitikken ma virke sammen for a bidra til en balan-
sert utvikling i norsk gkonomi.

[ lys av svakere vekstutsikter ute, en sterk krone og lav inflasjon re-
duserte Norges Bank styringsrenten med i alt 0,75 prosentenheter pa
rentemgtene i desember i fjor og mars i dr. Renten har siden blitt holdt
uendret pa 1,5 % Norges Banks prognose for renten fra juni er at sty-
ringsrenten vil holdes uendret fram mot arssKkiftet, for deretter a bli satt
gradvis opp til 3% % mot slutten av 2015.

Sammen med noe lavere risikopaslag har nedgangen i styringsrenten
bidratt til at markedsrentene har falt de siste manedene. Norsk trema-
neders pengemarkedsrente har den siste tiden ligget pa under 2 % Pri-
singen i rentemarkedet tyder pa at markedsaktgrene venter at renten vil
holde seg lavere enn 2 % helt fram til vdren 2014.
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Styringsrentene i andre land forventes 3 holde seg lave i lang tid fram-
over. Renteutviklingen ute pavirker Norges Bank sine avveiinger i rente-
settingen, ettersom en hgyere rente i Norge enn i andre land kan sla uti en
sterkere krone. Kronen er nd 2,5 % sterkere enn gjennomsnittlig niva i
fjor og 6,75 % sterkere enn gjennomsnittet for de siste ti drene.

Renten pa norske ti ars statsobligasjoner var mot slutten av septem-
ber 2,1 %, noe som er sveert lavt sett i et historisk perspektiv. Den lave
renten ma ses i sammenheng med at norske statsobligasjoner anses som
en sikker investering, i en situasjon der det fortsatt er stor uro knyttet til
statsgjeldsproblemer i enkelte land.

4.2 Den gkonomiske utviklingen

Gjennom fgrste halvar av 2012 13 veksten i fastlandsgkonomien over sitt
historiske gjennomsnitt. Lave renter og god inntektsvekst har bidratt til
oppgang i husholdningenes etterspgrsel. Samtidig stimuleres fastlands-
gkonomien av stadig hgye oljepriser som har gitt hgy etterspgrsel etter
varer og tjenester fra petroleumsneeringen. Med sterk vekst i deler av
norsk gkonomi er imidlertid kontrasten stor til de delene av gkonomien
som er avhengig av etterspgrselen i europeiske eksportmarkeder. Kom-
binert med hgye lgnnskostnader og en sterk krone gjgr den svake utvik-
lingen i Europa situasjonen krevende for mange eksportbedrifter.

Veksten i norsk gkonomi er ventet & fortsette i tiden framover, men i
et noe lavere tempo enn i fgrste halvar. Utsikter til fortsatt lave renter og
gkte inntekter tilsier videre oppgang i husholdningenes forbruk. Ogsa
igangsettingen av boliger har tatt seg klart opp, etter svak utvikling i fjor.
Det tilsier hgyere boliginvesteringer framover. Rapporteringer fra oljes-
elskapene peker i retning av hgy vekst i petroleumsinvesteringene i ar
og neste ar. Pa den annen side trekker svak utvikling i andre land i ret-
ning av lav vekst i den tradisjonelle vareeksporten. Ogsa oppgangen i
fastlandsbedriftenes investeringer kan se ut til & bli moderat. [ Nasjonal-
budsjettet 2013, som ble lagt fram 8. oktober, anslds en vekst i BNP for
Fastlands-Norge over det historiske gjennomnittet bade i ar og neste ar,
jf. tabell 1. For de to arene sett under ett er dette noe hgyere enn lagt til
grunn i Revidert nasjonalbudsjett 2012 fra mai. Hgy elektrisitetsproduk-
sjon trekker opp anslagene for innevaerende ar.

Etter svak utvikling gijennom fjoraret tok veksten i privat konsum seg
klart opp i farste halvar i ar og 14 over sitt historiske gjennomsnitt pa vel 3
% malt i arlig rate. Det var szerlig varekonsumet som gkte kraftig, mens
veksten i tjenestekonsumet var pa linje med sitt historiske gjennomsnitt.
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Inn i andre halvar ser forbruksveksten ut til 3 ha dempet seg noe. Utsikter
til god inntektsvekst, fortsatt lave renter og hgy sparing gir grunn til a
vente videre oppgang i husholdningenes forbruk framover, jf. tabell 1.

Veksten i husholdningenes forbruk var lavere enn veksten i inntekte-
ne i fgrste halvar, og sparingen har gatt ytterligere opp. Malt som andel
av inntekten var sparingen i 2. kvartal mer enn dobbelt s hgy som gjen-
nomsnittet for de siste 30 drene. Mye av sparingen gdr med til  finansi-
ere investeringer i bolig, men den siste tiden har ogsa bankinnskuddene
gkt. Oppbygging av finansielle buffere kan veaere et tegn pa at usikkerhe-
ten internasjonalt ogsa gjgr norske husholdninger noe mer forsiktige. I
tillegg kan hgy sparing uttrykke et behov for a styrke egen finansiell
stilling. Mange ar med sterk kredittvekst har brakt husholdningenes
gjeld opp pa et sveert hgyt niva, og husholdningenes bruttogjeld utgjgr
nd mer enn to ganger deres disponible inntekt. Den hgye gjelden gjgr
husholdningene sarbare dersom inntekter eller boligpriser skulle falle
eller renten ga opp.

Den kraftige gjeldsveksten har gatt sammen med markert vekst i bo-
ligprisene. Prisene pa boliger har gkt kraftig siden slutten av 1990-tallet.
Etter 4 ha falt noe i kjglvannet av den internasjonale finanskrisen har pri-
sene igjen gkt med i gjennomsnitt % % per maned siden utgangen av
2008, og de er nd nesten 40 % hgyere (nominelt og sesongjustert) enn ved
arsskiftet 2008/2009. Korrigert for den generelle prisstigningen har pri-
sene gkt med 35 % Etter svak utvikling i fjor og pa nyaret i ar, har ogsa
boligbyggingen tatt seg klart opp den siste tiden. I Nasjonalbudsjettet
2013 ble det lagt til grunn at igangsettingen tar seg opp fra 2011 til 2013.
Igangsetting slar erfaringsmessig ut i boliginvesteringer med et visst tid-
setterslep, og investeringene ventes a vokse videre framover, jf. tabell 1.

Veksten i offentlig konsum og investeringer har avtatt de siste arene,
etter at aktiv bruk av finanspolitikken, for a stabilisere den gkonomiske
utviklingen, bidro til sterk vekst i 2008 og sarlig 2009. Basert pa det
finanspolitiske opplegget i Regjeringens forslag til budsjett for 2013
anslas veksten i bade offentlig konsum og investeringer a ligge noe lave-
re enn den gjennomsnittlige veksten siden 2001.

Investeringene i fastlandsforetakene svinger erfaringsmessig kraftig
over konjunkturene. Etter et fall pa over 20 % i 2009 og nullvekst i 2010
gkte investeringene med rundt 2,5 % i fjor. Den moderate oppgangen
fortsatte i fgrste halvar i ar, med en vekst pa rundt 5 % fra samme periode
i fjor. Bdide Norges Banks regionale nettverk og Statistisk sentralbyras
siste investeringstellinger tyder pa relativt moderat vekst i fastlandsbe-
driftenes investeringer framover. Sterk oppgang i investeringene i forkant
av krisen kan begrense behovet for nyinvesteringer. I tillegg kan den hgye
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usikkerheten om utviklingen i andre land ha lagt en demper pa investe-
ringslysten hos norske bedriftsledere. Videre melder bankene om at de
siden 3. kvartal i fjor har strammet inn pa sin kredittpraksis overfor fore-
tak, og at de planlegger ytterligere noe innstramming framover. Produk-
sjonsoppgang og hgy lgnnsomhet i deler av norsk naeringsliv skulle pd den
annen side trekke i retning av hgyere investeringsvekst. I Nasjonalbud-
sjettet 2013 er det lagt til grunn at veksten i investeringene tar seg noe
opp fraifjor til i &r, og ytterligere noe opp neste ar.

Petroleumsinvesteringene gkte med vel 13 % i fjor og var en viktig
drivkraft bak oppgangen i fastlandsgkonomien. Sammen med sterk
vekst i andre leveranser av varer og tjenester til naeringen har dette
bidratt til hgy aktivitet blant underleverandgrer i fastlandsgkonomien.
SSBs investeringstelling for oljeutvinning og rgrtransport tilsier betyde-
lig oppgang i petroleumsinvesteringene ogsa i ar og neste ar.

Etter nedgang gjennom andre halvdel av fjoraret tok eksporten av
tradisjonelle varer seg noe opp i fgrste halvar i ar. Nivaet er fortsatt klart
lavere enn i forkant av finanskrisen, og lgpende korttidsstatistikk tyder
pa at eksporten igjen har avtatt noe inn i andre halvar. Utsikter til lav
vekst hos mange viktige handelspartnere gir grunn til & vente svak ut-
vikling i eksporten av tradisjonelle varer ogsa framover.

Mens eksporten av tradisjonelle varer har utviklet seg svakt de siste
arene, har det vert sterk vekst i tjenesteeksporten ogsa utenom tjenes-
ter tilknyttet olje og utenriks sjgfart. Eksporten av disse tjenestene er
ventet a gke ytterligere i r og neste ar, jf. tabell 1.

Importen av tradisjonelle varer tok seg markert opp i 2010 og 2011
etter svak utvikling gjennom 2008 og 2009. Sa langt i innevarende ar
har importen igjen avtatt noe, men nivaet i 2. kvartal var likevel hgyere
enn gjennomsnittet for fjoraret. Framover ventes vekst i innenlandsk
etterspgrsel a bidra til at importveksten tar seg opp. Pa arsbasis anslas
det relativt hgy vekst i importen av tradisjonelle varer bade i ar og neste
ar, jf. tabell 1.

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. Etter en
nedgang i kjglvannet av den internasjonale finanskrisen i 2008 og 2009
bedret bytteforholdet for tradisjonelle varer seg betydelig gjennom 2010
og inn i 2011. Siden sommeren i fjor har imidlertid fall i prisene pa viktige
eksportprodukter som fisk og metaller bidratt til at bytteforholdet for
tradisjonelle varer igjen har svekket seg. Det er i denne meldingen lagt til
grunn en viss svekKelse i bytteforholdet for tradisjonelle varer bade i ar og
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neste ar. Oppgang i prisene pa raolje og naturgass bidrar til at det samlede
bytteforholdet likevel vil holde seg relativt stabilt fra i fjor til i r.

Presset i arbeidsmarkedet har trukket lgnnsveksten opp. Det teknis-
ke beregningsutvalget for inntektsoppgjgrene (TBU) anslar veksten i
gjennomsnittlig arslgnn til 4,2 % i 2011. Basert pa resultatene fra de
gjiennomfgrte lgnnsoppgjgrene og utsiktene for den gkonomiske utvik-
lingen framover, anslds den gjennomsnittlige arslgnnsveksten a holde
seg rundt 4 % badde i 2012 og 2013, jf. tabell 1. Anslagene innebaerer
fortsatt hgyere Ignnsvekst i Norge enn hos vare handelspartnere.

Lgnnsveksten i Norge har over flere ar veert hgy i internasjonal sam-
menheng. Ifglge TBU var timelgnnskostnadene i industrien i fjor over 50
% hgyere i Norge enn hos vare handelspartnere i EU, regnet i felles valu-
ta. Lgnnsomheten i mange norske eksportbedrifter har sa langt blitt
skjermet av den gunstige utviklingen i bytteforholdet. Over tid har ogsa
produktivitetsveksten i norsk gkonomi veert relativt hgy, men veksttak-
ten har avtatt de siste arene. Det hgye kostnadsnivaet gjgr mange eks-
portbedrifter sarbare for lavere produktpriser og en sterk krone.

Malt ved veksten i konsumprisene justert for avgiftsendringer og uten
energivarer (KPI-JAE), har den underliggende prisveksten holdt seg for-
holdsvis lav og stabil sa langt i ar. Veksten i KPI-JAE anslas i Nasjonalbud-
sjettet 2013 & ta seg opp fra 2011 til 2013. Fall i elektrisitetsprisene har
bidratt til at tolvmanedersveksten i den samlede konsumprisindeksen
(KPI) har veert sveert lav, og lavere enn veksten i KPI-JAE sa langt i ar. [
2013 ventes elektrisitetsprisene a gke, noe som vil trekke veksten i KPI
opp. Samlet anslas veksten i KPI a ta seg betydelig opp fra i ar til neste ar.

Det er na klare tegn til at arbeidsmarkedet strammer seg til. Veksten i
sysselsettingen tiltok gjennom fjoraret og holdt seg hgy i fgrste halvari ar.
[ 2. kvartal var det sysselsatt 55 000 flere personer enn i gjennomsnitt i
fjor, og oppgangen har vert sterkest i privat sektor. Tall fra de siste ma-
nedene tyder pad at etterspgrselen etter arbeidskraft er i ferd med a4 dempe
seg noe. Det anslas likevel en oppgang i sysselsettingen bade i 2012 og
2013. Arbeidsledigheten har avtatt noe gjennom de to siste arene og ut-
gjgr na 3 % av arbeidsstyrken. Fortsatt stor tilstrgmming til arbeidsstyr-
ken, bla. fra innvandrere, trekker i retning av at gkt etterspgrsel etter
arbeidskraft framover ikke vil redusere arbeidsledigheten ytterligere. I
Nasjonalbudsjettet 2013 ble det lagt til grunn at at arbeidsledigheten hol-
der seg stabil og lav framover, om lag pa dagens niva.

Situasjonen i internasjonal gkonomi er skjgr og usikkerheten om ut-
viklingen framover er stor, ikke minst for euroomradet. Dersom utvik-
lingen internasjonalt blir svakere enn lagt til grunn, vil dette sla negativt
ut for norsk gkonomi. Viktige deler av verdiskapingen i Norge er knyttet
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til handel med utlandet, og norske finansinstitusjoner finansierer deler
av sin virksomhet med lan fra utlandet. I tillegg vil endrede forvent-
ninger til utviklingen internasjonalt erfaringsmessig ogsa pavirke norske
husholdningers og bedrifters atferd. Dersom veksten i store framvok-
sende gkonomier som Kina avtar vesentlig, vil ogsa oljeprisen kunne
falle. En markert nedgang i oljeprisen kan fa store negative virkninger pa
aktiviteten i norsk fastlandsgkonomi.

4.3 Utsiktene pa mellomlang sikt

Anslagene i Nasjonalbudsjettet 2013 innebeerer at veksten i norsk gko-
nomi i ar og neste ar vil vaere hgyere enn gjennomsnittet for de siste 40
arene. For arene 2014-2020 anslas den arlige veksten i BNP for Fast-
lands-Norge til noe i underkant av dette historiske gjennomsnittet. I
samme periode anslas veksten i antall timeverk til om lag 1 % per ar. Det
gir en arlig produktivitetsvekst pa om lag 134 % Arbeidsledigheten an-
slas & stige noe fra dagens lave niva og holde seg rundt 3,5 % i perioden
2014-2020.

Anslatt vekst i timeverkene i perioden 2014-2020 er hgyere enn gjen-
nomsnittet for de siste 40 arene, men betydelig lavere enn i den sterke
vekstperioden fra 2004-2007. 1 trdd med Statistisk sentralbyras siste
befolkningsframskrivning er det lagt til grunn en betydelig netto innvand-
ring framover. Arbeidsinnvandrere fra EU utgjgr den stgrste andelen.
Innvandring bidro sterkt til oppgangen i timeverkene i perioden 2004-
2007 og ventes ogsa a bidra framover. I motsatt retning trekker aldringen
av befolkningen, som bidrar negativt til veksten i arbeidstilbudet fram-
over. Pensjonsreformen ventes a motvirke noe av denne nedgangen, men
det er forelgpig betydelig usikkerhet om virkningene av reformen.

[ drene 2004-2007 var den arlige veksten i arbeidsproduktiviteten
1,9 %, om lag % % lavere enn gjennomsnittet for de siste 40 arene. |
arene som fulgte avtok veksten i produktiviteten markert. Dette ma sees
i sammenheng med konjunkturtilbakeslaget. Mange bedrifter holdt pa
kompetanse og kapasitet i pavente av bedrede markedsforhold, et trekk
vi ogsa har sett i mange andre europeiske land. Framover anslas veksten
i produktivtiten a gke mot et historisk sett mer normalt niva.
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Tabell 1 Hovedtall for norsk gkonomi. Prosentvis volumendring fra aret for !

Mrd kroner’

2011 2011 2012 2013
Privat konsum 1128,6 2,4 3,7 4,0
Offentlig konsum 585,8 1,5 1,9 2,1
Bruttoinvesteringer i fast kapital 549,9 6,4 7,7 5,8
Herav: Oljeutvinning og rgrtransport 144,6 13,4 15,0 7,0
Bedrifter i Fastlands-Norge 179,7 2,6 4,9 51
Boliger 124,2 22,0 9,0 8,0
Offentlig forvaltning 87,1 3,0 0,5 2,8
Ettersporsel fra Fastlands—Norge3 21054 3,2 3,5 3,8
Eksport 1145,2 -1,4 1,6 1,4
Herav: Raolje og naturgass 562,4 -6,2 1,0 -0,1
Tradisjonelle varer 316,4 -0,4 1,3 2,2
Tjenester utenom olje og utenriks sjgfart.. 140,2 1,8 3,6 4,4
Import 769,8 3,5 4,2 54
Herav: Tradisjonelle varer 470,1 53 4,4 5,6
Bruttonasjonalprodukt 27205 1,4 3,1 2,5
Herav: Fastlands-Norge 2085,0 2,4 3,7 2,9
Fastlands-Norge ekskl. el-forsyning 20254 2,4 3,4 3,1
Andre ngkkeltall:
Sysselsetting, personer 14 2,1 13
Arbeidsledighetsrate, AKU (niva) 3,3 3,1 3,2
Arslgnnsvekst 4,2 4,1 4
Konsumprisindeksen (KPI) 1,2 0,8 1,9
KPI-JAE 0,9 1,3 1,7
Raoljepris, kroner pr. fat® 621 637 625
Driftsbalansen (% av BNP) 14,5 13,3 11,4
Bruttonasjonalinntekt, mrd. kroner 2768 2904 3036
Treméaneders pengemarkedsrente5 2,9 2,2 2,0
Konkurransekursindeksen 93,9 92,8 93,3
Husholdningenes sparing, % av disponibel inntekt 8,2 8,8 8,5

1 Der ikke annet er angitt.

2 Forelgpige nasjonalregnskapstall i Igpende priser.

3 Utenom lagerendring.
4 Lgpende priser.

5 Beregningsmessig forutsetning basert pa terminpriser i september.
Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters, Norges Bank og Finansdepartementet.
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5. Sverige

5.1 Den ekonomiska politiken

Trots att de statsfinansiella problemen i euroomradet fortsatter att tynga
den internationella konjunkturen har svensk ekonomi visat en viss mot-
standskraft och de offentliga finanserna har kunnat stiarkas de senaste aren.

Den offentliga sektorns finansiella sparande har 6kat fran ett under-
skott pd 1 % av BNP 2009 till ett litet 6verskott 2011. Till f6ljd av den
dampade ekonomiska utvecklingen och de dtgarder som foreslas i bud-
getproposition for 2013 beddms det finansiella sparandet dock foérsva-
gas och uppvisa ett underskott bade 2012 och 2013 for att darefter for-
battras successivt till 2,5 % av BNP 2016 eftersom utgifterna minskar i
forhallande till BNP samtidigt som inkomsterna 6kar i takt med BNP.

Det bedoms i nuldget inte finnas nagot behov av breda temporéra ef-
terfragestimulerande atgarder. Den motstandskraft som svensk eko-
nomi under en period har visat mot den globala konjunkturnedgangen,
och det starka fortroende som svensk ekonomi och Sveriges offentliga
finanser atnjuter, gor att regeringen nu bedomer att det i stillet finns
utrymme att vidta ytterligare strukturellt angeldgna atgarder - atgiarder
som bidrar till att investera Sverige dnnu starkare och som samtidigt
stodjer konjunkturaterhamtningen.

Sammantaget bedoms ett reformutrymme for 2013 pa ca 23 miljar-
der SEK vara valavvagt. Ett paket av den storleksordningen och med den
ovan namnda inriktningen bidrar till att starka svensk ekonomi pa lang
sikt och till att stédja konjunkturaterhdmtningen. Detta samtidigt som
tillrdckliga sidkerhetsmarginaler uppratthélls framover for att kunna
hantera en mer besvarlig ekonomisk utveckling dn den som antas i hu-
vudscenariot.

5.2 Den ekonomiska utvecklingen

Sveriges viktigaste handelspartners befinner sig i norra Europa dar kon-
junkturnedgangen inte har varit lika djup som i Krislanderna i sédra
Europa. Investeringar och hushallens konsumtion har inte ddmpats sa



mycket som vantat. Sammantaget bidrog detta till att BNP 6kade mer dn
vantat och sysselsattningen fortsatte att 6ka under inledningen av 2012.

Osédkerheten om det ekonomiska laget i omvarlden bidrar till att
dampa hushdllens konsumtion 2012 och 2013. Efterfragan pd svenska
exportprodukter kommer att vara 1dg den nadrmaste tiden, vilket i kombi-
nation med det osdkra ekonomiska laget medfor att foretagen avvaktar
med att investera. Sammantaget bedéms BNP 6ka med 1,6 % 2012. Till
och med 2013 okar faktisk BNP langsammare dn potentiell BNP, vilket
leder till att resursutnyttjandet minskar. Darefter 6kar resursutnyttjandet
och 2015 och 2016 beddms ekonomin i helhet vara i balans.

Oron pa de finansiella marknaderna ar fortsatt hog. Omfattande
stodatgarder fran centralbanker i Europa och USA innebar dock att den
finansiella stressen inte dr pd samma hdga niva som under finanskrisen
2008 och 2009. Det som ursprungligen var en kris pa de finansiella
marknaderna 6vergick 2010 till en statsfinansiell kris med stora konse-
kvenser for EU-landernas ekonomier. Under 2012 har framfor allt risken
for att ytterligare stodprogram till krislinder maste beslutas och svag-
heterna i det europeiska valutasamarbetet varit i fokus.

Oron bland hushall och foretag i Sverige avtar successivt under 2013
i takt med att trovardiga atgarder borjar implementeras for att 16sa de
statsfinansiella problemen i Europa. Atstramande finanspolitik, svag
arbetsmarknad och en svag formogenhetsutveckling medfér dock att
den internationella konjunkturaterhdmtningen gar mycket langsamt
under hela prognosperioden.

Inbromsningen i svensk ekonomi under 2011 medférde att foreta-
gens behov av att 6ka antalet anstdllda har avtagit. Sysselsattningsok-
ningen har dampats och den svaga produktionsokningen under 2012
medfor att behovet att 6ka sysselsattningen under 2012 ir begransat. Ar
2013 har foretagen endast ett mindre behov av att 6ka antalet anstéllda,
da de till stor del kan mota den stigande efterfragan med att 6ka resurs-
utnyttjandet i foretagen. Sammantaget bedoms sysselsdttningen oka
med 0,4 % under 2012 respektive 2013. Utbudet av arbetskraft kommer
samtidigt att fortsitta att oka till f6ljd av att befolkningen i arbetsfor
alder stiger. Det medfor att arbetslosheten beddoms vara 7,6 % 2012 och
7,5 % 2013.

Lonerna 6kar i god takt under 2012-2013, och férvantas vaxla upp i
takt med att arbetsmarknadslaget férbattras under 2014-2016. Det laga
resursutnyttjandet i kombination med relativt 1dga enhetsarbetskostna-
der leder till att den underliggande inflationen stiger langsamt och nar-
mar sig 2 % i slutet av prognosperioden. Riksbanken sdnkte reporantan
med 25 punkter i september och till foljd av ett 1gt inflationstryck 2012

40 Ekonomiska utsikter i Norden 2013



och 2013 forvéantas Riksbanken ligga still pd nuvarande niva 2012 och
2013. Reporantan borjar hojas forst under 2014 i takt med att inflations-
trycket och resursutnyttjandet stiger.

Bedomningen av den framtida konjunkturutvecklingen &r mycket
osdker. Sammantaget bedéms riskerna foér en svagare utveckling domi-
nera. Det rader en stor ovisshet om eurokrisens utveckling. Det finns ett
flertal komplicerade frdgor som behdver hanteras for att redan beslu-
tade stodatgarder ska kunna implementeras. Omfattningen och effekter-
na av konsolideringsprogrammen och strukturreformerna i krisldnder-
na ar ytterligare en osikerhetsfaktor.

Vidare ar det mojligt att konjunkturnedgangen i euroomradet forvar-
ras ytterligare. Det finns en risk att problemen i krisldnderna far storre
effekter pa realekonomin i de ldnder med goda statsfinanser i centrala
och norra Europa som hittills har klarat sig relativt vdl. Det skulle
drabba svensk export och dven didmpa de svenska hushallens konsumt-
ionsbendgenhet och féretagens investeringsvilja. Ytterligare en risk i den
internationella utvecklingen ar att tillvdaxten i USA kan bli ldgre dn vad
som forutses i huvudscenariot, bl.a. till f6ljd av stérre finanspolitiska
atstramningar.

Pa den svenska arbetsmarknaden finns det en risk att arbetslésheten
inte minskar lika mycket som i huvudscenariot. Det finns dven indikat-
ioner pa att matchningen pa arbetsmarknaden har forsdmrats den sen-
aste tiden. Om det beror pa strukturella faktorer kan detta innebara att
jamviktsarbetslosheten dr hogre dan vad som antas i huvudscenariot.
Samtidigt har arbetskraftsutbudet utvecklats starkt, dels till foljd av
regeringens politik, dels pa grund av demografiska féorandringar med en
storre andel unga pa arbetsmarknaden. Matchningsproblemen kan déar-
for vara en tillfallig effekt av den stora 6kningen av arbetskraftsutbudet.

Det rader dven stor osdkerhet kring utvecklingen av den svenska
vaxelkursen. Kronan har starkts kraftigt i handelsviktade TCW-termer
under sommaren 2012. Det ar mojligt att kronan foérstarks mer dn vad
som beddmts i huvudscenariot. Effekterna pa svensk ekonomi beror
daremot pa huruvida vaxelkursforstarkningen ar tillfallig eller perma-
nent, dvs. en anpassning till en ny jamviktsniva.

Samtidigt ar det mojligt att &terhdmtningen i den svenska konjunktu-
ren kommer tidigare och blir starkare dn vad som forutses i huvudsce-
nariot. Det finns goda forutsattningar for att hushallens konsumtion,
investeringarna och exporten skulle kunna 6ka snabbare 2012 och 2013,
framfor allt om osdkerheten kring den statsfinansiella krisen i euroom-
radet minskar.
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Tabell med nyckeltal

%uell forandring om annat ej 2011 2012 2013 2014 2015 2016
anges

BNP 3,9 1,6 2,7 3,7 3,5 3,0
Produktivitet i naringslivet™ 2,5 2,4 2,2 2,6 1,8 2,1
Arbetade timmar’ 2,3 0,3 0,6 1,5 1,5 0,8
Sysselsatta’ 2,1 0,4 0,4 1,3 1,7 0,8
Arbetsléshet” 7,5 7,6 7,5 6,7 55 52
BNP-gap® -0,9 -1,4 1,7 0,4 0,1 -0,0
Léner® 2,4 3,2 3,1 3,4 3,5 3,6
ke’ 3,0 1,0 1,2 1,7 2,4 2,6
Finansiellt sparande8 0,1 -0,3 -0,6 0,3 1,7 2,5

1 Foradlingsvarde till baspris per arbetad timme.

2 Kalenderkorrigerad data.

315-74 ar.

4 Andel av arbetskraften 15-74 ar.

5 % av potentiell BNP.

6 Timl6n enligt konjunkturlonestatistiken.

7 Arsgenomsnitt.

8 Offentlig sektor. % av BNP.

Kallor: Statistiska centralbyran, Medlingsinstitutet och egna berakningar.

5.3 Utsikterna pa medellang sikt

Konjunkturaterhdmtningen i svensk ekonomi tar fart férst under 2014 i
takt med att omvarldsefterfragan okar. Minskad osdkerhet, en lang pe-
riod av hog sparkvot, expansiv penningpolitik och successivt ljusare
utsikter pa arbetsmarknaden bidrar till att hushéllens konsumtion 6kar i
god takt under perioden 2014-2016. Aven i omvirlden sker en langsam
aterhdmtning vilket bidrar till en 6kad export och till att foretagens in-
vesteringar 0kar i snabb takt. Sammantaget 6kar BNP med i genomsnitt
3,4 % per ar under perioden 2014-2016. Resursutnyttjandet i ekonomin
som helhet stiger successivt och normaliseras 2015.

Ar 2014 bedoms efterfragan pa arbetskraft ta fart. Den starka ter-
hadmtningen i ekonomin och det stigande resursutnyttjandet i foretagen
leder till att foretagen behover 6ka arbetsstyrkan betydligt. De lediga
resurserna pa arbetsmarknaden gor att sysselsattningen kan 6ka kraf-
tigt utan att det uppstar nagon generell brist pa arbetskraft. Aterhamt-
ningen pa arbetsmarknaden véntas darfor bli stark 2014 och 2015. Re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden bedéms vara normalt 2016. [ takt
med att sysselsdttningen stiger kraftigt 2014 sjunker arbetslosheten
snabbt. Den vantas darefter fortsiatta minska till drygt 5 % 2016. Antalet
arbetsldsa uppgar da till ungefar 270 000 personer.
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6. Iceland

6.1 Economic developments and prospects at home
and abroad

Since the second half of 2010 the Icelandic economy is gradually recovering
from the collapse of the currency and the banking system crisis. Real GDP
has increased steadily, driven by domestic demand, i.e. private consumption
and investment, as well as by the growth in exports. For 2013, the forecast
indicates that real GDP per capita will be at a similar level as in 2005, and
the same applies to real disposable income. The economy has some way to
go before it has recovered the loss of income caused by the bank collapse
and the adjustment of the economy after the years of overexpansion.

Real GDP rose by 2.6% in 2011, and every indication points to con-
tinued growth over the next several years. Statistics Iceland forecasts
2.8% growth in 2012 and 2.7% in 2013, driven by private consumption
and investment. Private consumption grew at a good pace last year and
real wages increased by 2%. Private consumption may be expected to
increase further over the next several years in light of the debt resolu-
tion measures already taken and following the Supreme Court verdict of
last February on the settlement of exchange-rate tied loans, although the
increase in real wages may be expected to be slightly lower next year.
Unemployment increased rapidly in the wake of the collapse but has
declined steadily in concert with increased economic activity. Invest-
ment is expected to increase in 2012, mostly on account of energy-
related business investment, investment in ships and aircraft and resi-
dential construction. Business investment accounted for 9.4% of GDP in
2011 and is expected to exceed 10% this year, not far below the 12.2%
historical average since 1990.

Inflation has been substantial in recent years, but at present there
are signs that it is gradually abating in line with a stronger exchange
rate and the declining world price of petrol. Twelve month inflation in
September is 4.3% and average inflation in the first 9 months of the
year amounts to 5.5%. Statistics Iceland summer forecast assumes that
the consumer price index will increase by 5.4% this year and 3.9%
next year. Fuel prices and prices of domestically produced food have
increased in excess of general prices, and prices of imported foodstuffs



have increased as well. Housing prices have increased in line with gen-
eral prices following a sharp downturn; the forecast of Statistics Ice-
land indicates that housing prices will increase by 1% a year in excess
of general prices.

The kréna exchange rate has fluctuated considerably in recent years in
spite of capital controls. The exchange rate has weakened in recent
months after a considerable strengthening over the summer months. The
average rate against the euro this year is approximately 160 ISK/EUR
which means the rate has strengthened just over 1% from same period in
2011. The policy interest rate has been on an increasing path since August
2011, and further increases may be expected as the economy gathers
strength. The economies of Iceland’s principal customer countries are not
exactly robust at present. The IMF forecasts dimmer prospects for the
world economy. The euro-area is expected to contract slightly this year
and yield only a small margin of growth next year. Growth in the develop-
ing countries is also expected to be lower.

The labour market has turned around sharply in recent months. Un-
employment is expected to continue declining this year and next in con-
cert with increased economic activity. Statistics Iceland forecasts that the
unemployment rate will be 6% this year and decline to 5.3% next year.
Unemployment is forecast to decline further over the long term, down to
4% by 2016. Job-related labour market measures have yielded considera-
ble results, and a number of people have participated in them. The success
was most in projects related to innovation where more than 80% were no
longer on the unemployment rolls three months after having participated.
Temporary measures such as job training, provisional hiring and special
measures have also yielded good results.

The difficulties of the euro-area will initially be reflected in adversity
for the exports of goods and services since the EU is Iceland’s most im-
portant market for merchandise exports and tourism services. The dis-
quiet in financial markets can also obstruct the access to foreign financ-
ing, both for investment projects and the necessary refinancing of the
Treasury and the banks before the abolition of the capital controls. The
dim prospects for growth in Iceland’s most important trading partners,
the continued danger of a more serious depression in the euro-area
along with the profound problems of the international financial market
clearly highlight the importance of adhering to the main principles of
improved public finances that have been in place since 2009. This has
made it possible to further strengthen the recovered confidence in fiscal
finances and the overall economy in recent years.
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6.2 The Challenges after the Collapse

In spite of rather vigorous economic growth and declining unemploy-
ment, the economy is still faced with important challenges in the wake of
the collapse. The debt of the Treasury, households and businesses is
large and calls for special attention in the formulation of economic poli-
cy. The debt problem is closely related to the removal of capital controls,
since the economy is vulnerable to all financial shocks as long as the
indebtedness of all major sectors of the economy is as large as now. The
removal of currency controls is on the other hand important for the
longer-term growth of the economy. The prospects for growth in the
long run will also be partly determined by the ability of the government
to resist long-term unemployment and prevent the unemployed from
leaving the labour market.

In light of all the difficulties that the nation has had to suffer from the
collapse of the banking system, it is evident that a framework around the
banking and financial system must be completed so that it can tend to the
needs of households and businesses without threatening the stability of
the economy or the finances of the public sector. Laws applying to the
banking sector as well as the financial market as a whole must be
strengthened in order to ensure a comprehensive oversight over the fi-
nancial system instead of only viewing individual financial institutions.
The consequences of the collapse for Iceland’s economic management
have not all been on the downside. The decline in the exchange rate has
substantially increased the country’s competitive position. It is important
to maintain the competitive position and prevent the instability and dise-
quilibrium that has characterised the economy from resurfacing anew.

The high indebtedness of households and businesses has made the
economy vulnerable to unexpected adversity and instability. High in-
debtedness can also deter economic growth in the long run. Although
the debt of households and business has declined from about 400% of
GDP in 2010 to 300% at the end of 2012, the debt ratio is still high. It is
evident that private sector debt must decline still further over the next
several years, both through the repayment of debt and further write-
downs by financial institutions.

Since the collapse, efforts have been made to facilitate the debt ad-
justment of individuals within the boundaries of a very difficult financial
position of the Treasury. The 2013 fiscal budget bill places emphasis on
helping families with children, since research indicates that young fami-
lies with children are in a difficult position. For this reason, 4.5 billion
Kkrénur in new appropriations are proposed to increase the support for
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families with children, such as through increased child benefits, rent
subsidies, interest credits and childbirth leave payments.

In addition to the heavy indebtedness of the private sector, public
sector debt has sharply increased and is almost as high as annual GDP
following the heavy cost of the bank collapse and an accumulated deficit
of 350 billion krénur in the years 2009-2013. This debt is offset with
considerable assets, such as the foreign exchange reserves, and the net
debt of the Treasury is close to the average of the OECD-countries. A
small economy such as the Icelandic one must have fairly robust re-
serves and be able to apply economic measures even if the access to
foreign financial markets is temporarily unavailable. The reduction in
public debt is therefore of prime importance, both so as to reduce the
interest cost of the Treasury and create a room for manoeuvre for the
authorities to intervene in situations of looming economic instability.
The strengthening of the regulatory and surveillance framework for the
financial market should limit the possibility for financial shocks and the
cost that could be an inevitable consequence thereof.

The national economic forecast for 2012 outlined an economic policy
that placed emphasis on the supply side of the economy instead of the
cyclically-prone and demand-driven economic growth of earlier years.
One of the main aspects of this policy is to maintain the improved com-
petitive position created by the decline in the real exchange rate follow-
ing the collapse. The positive effects of the improved competitive posi-
tion have been particularly felt in sectors that can easily increase their
supply. This is evident in the large increase in the number of tourists,
and exports of other services and goods, other than from energy-
intensive production, have also increased sharply.

Increased investment with an adequate rate of return is of prime im-
portance for the economy to enable it to make use of its improved com-
petitive position. In this respect, investment in intangible assets, such as
education and research, is no less important than investment in the tra-
ditional sense. In this regard, it is worth noting that the OECD has in
recent years emphasised that the development of new industries is the
main accelerator of economic growth in developed industrial countries.
The Icelandic financial system primarily needs to be secure, efficient and
of a size that fits the economy. In order for this to come about, the banks
need to complete the reorganisation of their finances and operations. A
successful and effective regulatory framework needs to be put in place
and a frame as well as tools for the overall management of the financial
system. Such an approach can also serve as third instrument of econom-
ic management, alongside monetary and fiscal policy.
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6.2.1 Capital controls

One of the main tasks of economic policy is to abolish the capital con-
trols without creating economic and financial instability. The Central
Bank is working towards this goal according to a plan on the abolition of
restrictions adopted by the Cabinet in March 2011. Later that year, the
Althingi approved amendments to foreign exchange legislation that ex-
tended the authority to maintain capital controls until the end of 2013.
On that occasion the Minister reiterated that the authority to further
extend the controls would be sought from the Althingi if needed. The
capital controls will have an adverse impact that must be taken into ac-
count. Aside from these long-term effects, the capital controls have given
the economy room to regain its strength. This room for manoeuvre has
been important in light of the great uncertainty that has characterised
international economic developments in recent years.

The continued improvement of fiscal finances is one of the main pre-
requisites for the abolition of capital controls without causing major
adverse effects for the economy. The holders of non-resident krénur
assets own a large part of short-term Treasury debt. If capital controls
are abolished without continuing the responsible policy of public financ-
es, the interest burden of the Treasury would be in danger of increasing
rapidly. In addition to the pursuit of a prudent fiscal policy, the Treasury
has prepared the abolition of capital controls - along with a possible
increase in interest rates - by ensuring a large liquidity position and the
lengthening of the repayment profile of its debt.

In order to strengthen the path towards removal of capital controls
and ensure a wide-ranging support for the measures required, the gov-
ernment has strengthened its consultation with all interested parties. A
committee consisting of representatives of all parties represented in the
Althingi plays a key role in this respect. In addition, a working group on
the abolition of capital controls has been established with representa-
tives from the Icelandic government, the EU, the ECB and the IMF. The
work of this group provides an opportunity to seek the advice of foreign
experts and relate the abolition process to developments in the interna-
tional arena and the foreign commitments of Iceland.

6.2.2  Public finances

The main objective of the programme for fiscal finances has been to ar-
rest the accumulation of debt caused by the Treasury deficits in the
wake of the banking collapse and revert back to an acceptable surplus in
order to bring down the debt load. Efforts have been made to reach this
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goal with a combination of revenue measures and cuts in expenditure,
having at the same time regard to the welfare system and the increase in
income equality. The successful international issues of Treasury debt
over the past two years show beyond doubt that the Treasury finances
are going in the right direction.

Since the collapse, a fiscal consolidation programme has been fol-
lowed in order to bring the public budget primary surplus (i.e. exclud-
ing interest cost and interest income) into surplus and the overall sur-
plus thereafter. The current plan, formulated in cooperation with the
IMF early in 2009 and reviewed in 2011, expects that a primary sur-
plus equivalent to 1% of GDP on a cash basis will be attained in 2012.
The primary deficit in 2009, in the first year after the bank collapse,
amounted to 100 billion krénur on an accrual basis. If the fiscal pro-
gramme is realised, the turnaround on the primary balance on an ac-
crual basis will be about 160 billion krénur by next year and the pri-
mary balance will by then be in surplus by about 3% of GDP instead of
a deficit equivalent to 6.5% of GDP in 2009. The aim is that the income
balance will be in surplus by 2014. This would mean that the turna-
round in the primary surplus would be about 10-11% of GDP and that
fiscal finances would be sustainable after several years of the greatest
economic setback that has taken place since the Second World War.

A goal expressed in figures, such as the one that has been followed in
the past four years, can be useful in reaching clear goals after a great
shock. In order to ensure that public debt declines rapidly enough to-
wards an acceptable goal, a surplus on public sector operations must be
maintained over the longer run. For this reason, the time is now to look
forward over a longer period and begin with an analysis and implemen-
tation of a long-term objective that total public debt, i.e. of the central
government as well as local governments, should decline to at least 60%
of GDP. A still lower debt ratio would be desirable for a small open econ-
omy such as Iceland’s that is vulnerable to demand fluctuations. The
Ministry of Finance and Economic Affairs has begun work on a longer-
term goal. The Ministry has also, in extensive cooperation with various
government agencies including the fiscal budget committee of the Al-
thingi, begun the preparation of a bill on public finances with the aim of
greatly improving the coordination of public finances and strengthening
their entire framework. The aim is to improve the formulation and the
setting of goals for public finances followed by a stronger and more dis-
ciplined budget implementation. It is important that such a policy for-
mulation and fiscal rule receives careful consideration in the political
arena and in the country as a whole. A broad consensus needs to be cre-
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ated around a long-term goal for public finances in order for it to be at-
tained and not be subject to change during each period in office of the
Althingi. Such a long-term vision is in place in most economies that have
been most successful in this area.

A new Local Government Act that was passed in 2011 created a firm-
er framework on the finances of local governments. This framework
must be coordinated with the overall setting of goals for public finances.
It is important that both levels of government work in tandem, although
it is clear that the responsibility for applying public finances in the man-
agement of the economy lies primarily with the Treasury.
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