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Finland trotsar
forvantningarna

Finlands ekonomi haller pa att vaxa battre an tidigare, men
aterhamtningen framskrider fortfarande ojamnt. Exporten,
investeringarna och industrin stéder tillvaxten, och aven konsumtionen
visar tecken pa aterhamtning, samtidigt som en svag arbetsmarknad
bromsar kdpkraftens utveckling. En sarskilt intressant iakttagelse ar
den spirande produktivitetstillvaxten - just den kan ha stor betydelse

for tillvaxten i Finland.

Efter var senaste prognospublikation har nyheter-
na om Finlands ekonomi varit férvanansvart goda.
Enligt prelimindra uppgifter vaxte ekonomin under
arets forsta halft med 1,8 procent fran aret innan.

Industrins goda form har starkts och till och med

inom byggverksamheten pekar konjunkturen upp-
at. Konsumtionen lider emellertid av konsumenter-

nas osakerhet, som inte har borjat vaxa ordentligt.
Inom alla huvudnéaringsgrenar har omsattningen
samtidigt fortsatt oka.

Enligt var prognos kommer ekonomin att vaxa
med 2,1 procent i ar, med 1,8 procent ar 2027 och
med 1,5 procent ar 2028.

Efter var senaste prognospublikation har nyheterna om Finlands
ekonomi varit forvanansvart goda.

Aktia Bank Abp
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Finlands ekonomi, dvs. bruttonationalprodukten, | ljuset av historien &r den starka ekonomiska till- Nar vi beaktar

haroredan i flera é'r varit hogre an tf)ppn'ote"ring— vaxten i borjan av éret. inte excep:cio'nel'l. D"et finons befolkningstillvéxten, dvs.

en ar 2008. Nar vi beaktar befolkningstillvaxten, flera motsvarande perioder med arlig tillvaxt pa 4t k . torlek

dvs. mater ekonomins storlek per invanare, ligger 1,8 procent som forsta halvaret 2026. Aren 2024 mater eo onomins storie

vi &nnu klart efter siffrorna for 18 r sedan. Befolk- och 2016-2017 véxte ekonomin snabbare &n nu. per invanare, ligger vi

ningstillvaxten har stétt den ekonomiska tillvaxten, Trots detta ar tillvaxtspurten i borjan av aret annu klart efter siffrorna

men produktiviteten har inte utvecklats lika bra. mycket valkommen, och vi férvantar oss att till- for 18 ar sedan

Darfor har ekonomin per invanare dannu inte natt de vaxten kommer att fortsatta.

gamla toppnivaerna.
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Olika ekonomiska indikatorer har pa senare tid vi-
sat en motstridig utveckling. Ekonomin har vux-
it under de tva foregaende kvartalen, trots att ar-
betslésheten har 6kat och antalet sysselsatta har
minskat. Resultaten fran byggbranschens kon-
junkturenkéater steg ndrmast raketartat, men na-
gon aterganag till tillvaxt har annu inte synts till.
Inom industrin har laget blivit fortsatt starkare.
Aven om utsikterna férbattrades redan 2023 bér-
jade konjunkturlaget forbattras konkret forst un-
der andra halvaret i fjol. Industrins produktions-
forvantningar for den narmaste framtiden ar his-
toriskt sett hdga. Konjunkturlaget inom tjanste-
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sektorn &r alltjgmt mycket utmanande, dven om
framtidsutsikterna har forbattrats. | fortroende-
enkater har Finland dragit ifran Europeiska unio-
nen. Konsumenternas och industrins fortroende
har starkts mer hos oss an i unionen i genomsnitt,
aven om konsumenternas fértroende i Finland lig-
ger under langtidsmedelvardet.

Den breda ekonomiska dterhamtningen aterspeg-
las i de vaxande omsattningsvolymerna inom fore-
tagssektorn. Volymférandringen méater férandring-
en i omsattning, rensad for prisférandringar pa de
varor och tjanster som séljs. JAmfért med 2025

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp
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har férséljningen inom detaljhandeln och tjanste-
sektorn forbattrats klart. Inom industrin och bygg-
sektorn sags en tydlig forbattring redan i fjol.
Inom alla huvudnéaringsgrenar har tillvaxten varit
positiv under hela 2026. Inom detaljhandeln kan
man till och med se en accelererad tillvaxt. De ti-
digare farhagorna om tullar verkar uppenbarli-
gen inte ha besannats, eftersom exporten 6kar pa
bred front, dven till USA. En exportutveckling som
ar battre an forvantningarna galler inte bara Fin-
land. Den internationella handeln fortsatter att
vaxa och har gjort det under hela tullturbulensen.
Detta stoder ocksa Finlands export.
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Ovantat stark utveckling i
varuexporten

Exporten av varor och tjanster boérjade 6ka i Fin-
land i fjol. | &r har ocksd importen av varor och
tjidnster okat. Den 6kade importen tyder pa en
starkare inhemsk ekonomi och ar darfér en viktig
indikator pa den ekonomiska tillvaxtens omfatt-
ning. Vi raknar med att exporten kommer att fort-
satta att 6ka med 2,6 procent nasta ar och med
2,5 procent 2028.

Det ar framfor allt varuexporten som har gett Fin-
lands utrikeshandel ny fart. Tjansteexporten har
daremot inte levt upp till férvantningarna, trots att
prognoserna tidigare pekade pa en positivare ut-
veckling. Tysklands massiva investeringspaket pa
1000 miljarder euro forvantades stédja Tysklands,
EU:s och naturligtvis ocksa Finlands ekonomi. Hit-
tills har Tyskland inte utmarkt sig som ndgon sar-
skilt stark drivkraft for exporttillvaxten. Exporten
oOkar till vara viktigaste marknader i EU, Tyskland,
Sverige och USA. En tydlig nedgdng noteras en-
dast i handeln med Kina.

Aktia Bank Abp

Den ekonomiska tillvaxten i vara viktiga han-
delspartner Sverige och USA foérutspas vara fort-
satt god. Aven i Tyskland férvéntas tillvéxten tillta.
Det har inte heller skett nagra storre férandringar
i tillvdxtprognoserna for Europeiska unionen och
euroomradet, vilket innebar att exportlandernas
tillvaxtforvantningar stéder utrikeshandeln. Intres-
sant nog verkar Finlands exporttillvaxt pa sena-
re tid ha skett utan ndgon betydande férandring i
exportlandernas tillvaxt. En av orsakerna till feno-
menet kan vara att konkurrenskraften for Finlands
exportprodukter har starkts. Av exportféretagens
enkatundersokningar framgar det att exportfore-
tagens orderboécker har 6kat betydligt, &ven om
nivan an sa lange ar tamligen svag. Med tanke pa
exportordervolymen ar det positivt att de foéretag
som tillverkar investeringsvaror bedémer sina ex-
portorderbocker som starkast. Investeringsvaror
ar till exempel olika stora maskiner och anordning-
ar, som utgoér grunden for den finlandska verk-
stadsindustrin.

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp
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Kalla: Aktia, Macrobond, Statistics Finland.

Den 6kade importen tyder pa en starkare inhemsk ekonomi
och ar darfor en viktig indikator pa den ekonomiska
tillvaxtens omfattning.
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Industrins orderbocker utlovar
battre tider for investeringar

Investeringarna i Finland har 6kat i snabbare takt
under 2026. En del av 6kningen forklaras av flyg-
vapnets jaktplansupphandling, men det forklarar
inte hela 6kningen. En tydlig dterhdmtning syns
ocksad i de 6vriga kategorierna. De totala investe-
ringarna kommer att 6ka med 4,3 procent ar 2027
och med 4,0 procent ar 2028.

Byggbolagens konjunkturldage har forbattrats mar-
kant under arets lopp. Den positiva vdandning-

en stdds dock inte av bygglovsstatistiken. Antalet
beviljade bygglov for bostadsbyggnader fortsat-
ter att minska, och byggloven fér andra byggna-
der 6kar bara mattligt. P4 arsniva beviljas bygglov
for narvarande for cirka 5,5 miljoner kvadratme-
ter, medan siffran &r 2021 var ndrmare 9 miljoner.
Den senaste tidens dterhdmtning ar alltsa tamli-
gen blygsam nér vi jamfor antalet lov med laget
for ndgra ar sedan.

Vi forvantar oss att bostadsbyggandet forblir
dadmpat under de ndrmaste aren. Bostadspriser-
na fortsatter att sjunka och byggnadskostnaderna
har ater borjat stiga. Ur ett lonsamhetsperspek-
tiv ar det utmanande att bygga nya bostader ef-
tersom prisnedgadngen pa gamla bostader skapar
pristryck pa nya bostader. Ocksa lagret av osal-
da bostader paverkar investeringarna annu under
prognosperioden, dven om situationen har forbatt-
rats. Ett uppsving i bostadsbyggandet forutsatter

Aktia Bank Abp

en klart minskande arbetsloshet som skulle sat-
ta fart pa bostadshandeln. Rantorna spelar knap-
past langre en avgorande roll pd bostadsmarkna-
den, eftersom de lagre bostadspriserna kompen-
serar de hogre rantekostnaderna.

Vi férvantar oss att 6vriga byggnadsinvestering-
ar kommer att 6ka. Bakom foérvantningarna ligger
ett flertal faktorer. Investeringarna 6kar framfor
allt tack vare datacenter, som star fér den storsta
ékningen i antalet bygglov. Okningen syns i kate-
gorin trafikbyggnader. Aven vissa férsvarsinveste-
ringar stéder byggnadsinvesteringarna. Okningen
av industriproduktionen ékar investeringsbeho-
ven, vilket ocksa aterspeglas i byggverksamheten.
Denna bild stdds av att allt fler industriféretag
uppger att kapacitetsbegransningar har blivit ett
hinder for tillvaxten.

Det &r bra att komma ihdg att byggnadsinves-
teringarna fortfarande star for en liten andel av
bruttonationalprodukten. Tidigare utgjorde inves-
teringarna cirka 15 procent av bruttonationalpro-
dukten, medan andelen fér narvarande ligger pa
cirka 11 procent. Vi férvantar oss inte att denna
siffra kommer att férandras avsevart.

Vi bedémer att investeringarna i maskiner och an-
ordningar kommer att 6ka i sparen av den rela-
tivt breda tillvaxten i varuexporten. Om efterfra-
gan forblir fortsatt stark, maste féretagen inves-
tera for att svara mot den. Industrins mycket star-

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp
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Finland, férandring i privat konsumtion och konsumentfértroende

Procent

10

-10

-15

ot ,ﬂ\/ﬂ\w/\\vf\

B Konsumentfértroende, kvartalsgenomsnitt Konsumtion, arsférandring

-20

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Kalla: Aktia, Macrobond, Statistics Finland.

ka forvantningar for den narmaste framtiden och
det betydligt forbattrade konjunkturlaget sto-

der investeringstillvaxten. Investeringarna i maski-
ner och anordningar 6kar ocksa pa grund av upp-
handlingen av jaktplan.

Immateriella investeringar har 6kat férvanansvart
jdmnt i Finland. Under arets forsta kvartal over-
steg den prisjusterade arstillvaxten 9 procent. Im-
materiella investeringar omfattar bl.a. FoU-sats-
ningar. Kategorin ar viktig for att starka den fram-
tida konkurrenskraften.

Aktia Bank Abp
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Utrymme for tillvaxt i
konsumtionen

De finlandska konsumenternas fortroende ar fort-
farande svagt. Aven sparkvoten &r ratt hég, vilket
tyder pa forsiktighet. Vi foérvantar oss en 6kning
av den privata konsumtionen. Utvecklingen stods
av en allt snabbare ekonomisk tillvaxt och en star-
kare kopkraft. Utover det ovan namnda bedémer
vi att den sjunkande arbetslésheten kommer att
oka konsumtionsvilligheten. Framfér allt den star-
ka tillvaxten i de disponibla inkomsterna och den
héga sparkvoten skapar mojligheter till 6kad kon-
sumtion. Vi férvantar oss att den privata konsum-
tionen kommer att 6ka med 1,8 procent under
2027 och med 1,6 procent under 2028.

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp
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| &r har vi sett de forsta tecknen pa 6kad konsum-
tion. Inom nationalrdkenskaperna dkade den pri-
vata konsumtionen under arets forsta kvartal.
Ocksa tillvaxten i detaljhandelns forsaljningsvolym
tyder pd en 6kad konsumtionsefterfrdgan. Samti-
digt har de finlandska l6ntagarnas kopkraft fort-
satt att 6ka trots att antalet sysselsatta har mins-
kat. Den férvantade uppgangen i sysselsattnings-
laget starker lGnesummans tillvaxt i och med att
allt fler manniskor arbetar. Lonesumman beskriver
den sammanraknade summan av alla I6ner.

Aktia Bank Abp
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Konsumtionen 6kar sarskilt nar det galler halvvar-
aktiga varor. Kategorin omfattar varor som kan an-
vandas flera ganger och som har en livslangd pa
hégst négra &r. Aven om det i ekonomiskt hdnse-
ende har funnits utrymme for 6kad konsumtion
under en langre tid, har konsumenternas allman-
na forsiktighet sannolikt uppratthallit den svaga
utvecklingen. | konsumentfértroendematningen
stalls det frdgor om bland annat avsikten att skaf-
fa sallankopsvaror. Kategorin omfattar till exem-
pel hemelektronik och mobler. Det 1dga fortroen-

| ar har vi sett de
forsta tecknen pa 6kad
konsumtion.

det vittnar om att konsumenterna fortfarande ar
forsiktiga. Lyckligtvis finns det tecken pa en viss
aterhamtning. Det tydligaste tecknet ar att fortro-
endet bland foretag som saljer motorfordon har
forbattrats

Under de senaste 10 aren har det skett en bety-
dande forandring i Finlands bruttonationalpro-
dukt. Den privata konsumtionens andel av hela

ekonomin har minskat fran cirka 54 till 50 procent.

| och med férandringen ar ekonomin mindre bero-
ende av forandringar i konsumtionen, men kans-
ligare t.ex. for fluktuationer i investeringar. Den
minskade konsumtionen avspeglas i stérre bespa-
ringar. Aven om man hoppas att konsumtionen
kommer att stimulera den ekonomiska tillvaxten
ar det inte i sig problematiskt att hushallen valjer
att spara mer. Besparingarna skyddar hushallen
mot ekonomiska fluktuationer och gor det lattare
att till exempel képa en bostad i framtiden.

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp




Aktia Chefsekonomens prognos ¢ 2/2026

Finland, foretagens rekryteringsutsikter
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Antligen goda tecken pa en
vandning i arbetslosheten

Den ekonomiska aterhdmtningen minskar arbets-
|6sheten med en viss fordrdjning. Det intressan-
ta i denna konjunktur har varit att den ekonomis-
ka tillvaxten har accelererat trots att arbetsmark-
naden har férsvagats. Under den svaga ekonomis-
ka tillvaxten har arbetslosheten okat dels till féljd
av forlorade arbetstillfallen, dels till féljd av att ny
arbetskraft har kommit in pa arbetsmarknaden.
Vi forutspar att arbetslosheten kommer att borja
minska. Indikatorn som ar viktigare an arbetslos-

Aktia Bank Abp
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heten, dvs. antalet sysselsatta, borjar ocksa stiga
igen. Vi prognostiserar en arbetsloshetsgrad pa
9,7 procent nasta ar och pa 9,1 procent ar 2028.

Antalet sysselsatta har minskat under de senas-
te dren. Som hogst var antalet sysselsatta 2,635
miljoner for ndgra ar sedan, medan siffran nu ar
2,568 miljoner. Vi tror att den gryende ekonomis-
ka aterhdmtningen ocksa kommer att synas pa ar-
betsmarknaden, dar en vandning till det battre
sannolikt ar att vanta inom en mycket nara fram-
tid. Foretagens starkare sysselsattningsavsikter

Vi tror att den
gryende ekonomiska
aterhamtningen ocksa
kommer att synas pa
arbetsmarknaden, dar
en vandning till det
battre sannolikt ar att
vanta inom en mycket
nara framtid.

vittnar om detta. Indikatorn har ldnge slapat sig
fram kring nivan 100, vilket betyder att foretagen
som ser negativt pa sina sysselsattningsmojlighe-
ter ar ndgot fler an de med en positiv syn. Nu har
indikatorn dock passerat 100-strecket. Nar nivan
overskrids forvantar vi oss ocksa att arbetsloshe-
ten kommer att vdnda nedat med storre sakerhet.
Den forsiktiga vandningen pa arbetsmarknaden
framgar ocksa av att antalet lediga arbetsplatser
inte langre minskade i den senaste statistikpubli-
kationen.

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp

Mattliga tecken pa tilltagande
inflation

Finland har, i likhet med andra lander, lidit av sti-
gande branslepriser. Vi forvantar oss att den eko-
nomiska aterhdmtningen medfor ett stigande in-
flationstryck. Det &r bra att vara medveten om
detta, dven om férandringen inte ar sarskilt stor.
Vi beddmer att inflationen, dvs. den arliga férand-
ringen i konsumentpriserna, ligger pa 1,9 procent
nasta ar och 1,8 procent 2028.

De finlandska detaljhandelsféretagens planer pa
prishéjningar var pa uppgang redan innan kriget i
Iran brét ut. Det har inte skett ndgon motsvaran-
de utveckling inom tjanstesektorn. Inflationen har
varit fortsatt mattlig, &ven om prisuppgangen pa
branslen paskyndade prisférandringen. Om man
rensar bort forandringar i energi, mat och bolane-
rantor fran inflationen finns det vissa tecken pa
att inflationen tilltar. En del torde forklaras av den
ekonomiska aterhdmtningen, eftersom en stark
ekonomi och prisuppgangen gar hand i hand.
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Finland, arbetsproduktivitet (BNP/utférda arbetstimmar)
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Ar forbattrad produktivitet nyckeln
till Finlands tillvaxt?

Mitt i tillvaxten har produktiviteten i Finlands eko-
nomi forbattrats. Denna utveckling &r mer an val-
kommen. Produktivitet anger hur mycket som kan
astadkommas med en utfoérd arbetsinsats. Ett satt
att mata produktivitet i nationalrdkenskaperna ar
att dividera bruttonationalprodukten med det to-
tala antalet utforda arbetstimmar. Arbetets pro-
duktivitet har 6kat kraftigt sedan 2023, da index-
et 13g pa 102. P4 bara nagra fa ar har nivan stigit
till 108. Bakom forandringen ligger bada variabler-
na. Antalet arbetade timmar har minskat med cir-

Aktia Bank Abp *prognos
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ka 4 procent och samtidigt har bruttonationalpro-
dukten stigit med cirka 4 procent. Vi dstadkom-
mer alltsd mer med en mindre arbetsinsats.

Ekonomin vaxer i allméanhet nar folkmangden okar,
ndgot som till exempel har stétt Sveriges tillvaxt.
Nar folkmangden inte vaxer behdvs det andra at-
garder for att stodja tillvaxten. Ett viktigt satt ar
att starka produktiviteten. Andra satt ar att oka
sysselsattningen och/eller antalet arbetstimmar. |
Finland &r befolkningstillvdxten den ldngsammas-
te i Norden, och féljaktligen betonas produktivite-
tens effekt som drivkraft for tillvaxten.

Prognossammanfattning

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp

%-andring fran aret innan 2022 2023 2024 2025 2026p* 2027p* 2028p*
BNP 0,8 -1,3 0,9 0,8 21 1,8 1,5
Export 4,4 14 1,3 5,0 4,0 2,6 2,5
Import 9,3 -6,8 -0,8 2,6 6,8 3,2 3,0
Konsumtion 0,4 1,2 0,7 -0,7 1,3 1,3 1,1
Privat 0,9 -0,3 0,2 -1 17 1,8 1,6
Offentlig -0,6 4.2 1,8 0,1 0,5 0,3 -0,1
Investeringar 1,5 7,1 -5,2 2,8 9,7 4,3 4,0
Byggnader -0,5 -12,1 -12,0 21 4,2 3,5 4,7
Maskiner, utrustning och vapensystem 3,9 -3,8 -1,2 3,9 23,5 5,6 3,4
Immateriella (FoU) 4.8 3,8 7.4 2,3 5,3 4,0 3,7
Nyckeltal, %
Utrikeshandel med varor och tjanster, éver-/ -0,5 -2,5 -0 0,8 1,8 0,7 0,4
underskott av BNP
Arbetsloshet 6,8 72 8,4 9,7 10,2 9,7 91
Inflation 71 6,3 1,6 0,3 2,0 1,9 1,8

Det finns inget enskilt satt att 6ka produktivite-
ten, utan tillvaxten &r summan av flera faktorer.
De viktigaste ar arbetstagarnas utbildning, foreta-
gens investeringar och tillvaxt, for att némna nag-
ra. Artificiell intelligens ar ett exempel pa teknik
som avsevart kan 6ka produktiviteten. Det rack-
er inte med enbart teknik, utan bade féretagen
och den offentliga sektorn maste vaga préva och
utnyttja dessa. | ett aldrande Finland, dar den of-
fentliga sektorn star infor allt storre forvantningar
pa tjanster, kunde produktiviteten inte forbattras
vid en battre tidpunkt.

Det finns inget

enskilt satt att 6ka
produktiviteten,

utan tillvaxten ar
summan av flera
faktorer. De viktigaste

ar arbetstagarnas
utbildning, féretagens
investeringar och tillvaxt.
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Aktia, som i ar firar sin 200-ariga historia, r en vaxande finlandsk finanskoncern. Sedan 1826 har vart uppdrag
varit att trygga och 6ka vara kunders och hela samhallets formdgenhet och valfard. Var verksamhet bygger
pa starka varderingar, langsiktighet och fértroende. Vi erbjuder vara kunder runt om i Finland sakkunnig

och individuell hjalp med att utveckla sin ekonomi och férmdgenhet éver generationerna. Var prisbeldnta
kapitalforvaltnings fonder séljs aven internationellt.

Var starka affarsmodell bestar av kapitalforvaltning, livférsakring och bankverksamhet som kompletterar
varandra. Vi sysselsatter cirka 850 personer pa olika hall i Finland. Aktias forvaltade tillgangar (AuM) i brutto
30.6.2026 uppgick till 18,1 miljarder euro och balansomslutningen till 12,0 miljarder euro. Aktias aktie noteras pa
Nasdaq Helsinki Oy (AKTIA). L4s mer om Aktia pa aktia.com.
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