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Aktias ekonomiska prognos 02/2025:
Ar det antligen dags for en vandning?

Ar 2026 kan féra med sig en efterlangtad vandning i Finlands ekonomi. Tillvixten har férutséttningar att
tillta med stod av positiva signaler fran industrin, och aterhamtningen inom investeringar ger hopp om en
héallbarare utveckling. Aven om exportutsikterna fortfarande &r svaga, skapar investeringarna i den gréna
omstallningen och den starkare arbetsmarknaden en grund fér ny tillvaxt. Ar Finland berett att bygga sin
framtid pa investeringar, eller ar konsumtionen fortfarande drivkraften for ekonomisk tillvaxt? Och ar den
tunga bankregleringen i EU redan ett hinder for finansiering och borde den lattas upp for att tillvaxten

ska kunna ta fart pa allvar?

Vi férutspar att ekonomin i Finland vaxer med 1,5
procent ar 2026. De basta ekonomiska utsikterna
finns just nu inom industrin, dar det syns flest tyd-
liga positiva tecken. Vi férvantar oss att den posi-
tiva trenden inom industrin ocksa paverkar inves-
teringarna och sysselsattningen. Arbetsmarknads-
laget vander mot det battre nasta ar, vilket for sin
del stoder Finlands ekonomi.

En betydande 6kning av den privata konsumtio-
nen skulle paskynda den ekonomiska tillvaxten,
men den viktigare frdgan ar om vi vill att Finlands
ekonomiska tillvaxt ska vara beroende av pri-

vat konsumtion. Konsumtion kan bidra med tillfal-
lig hjalp for ekonomin, men en hallbar tillvaxt kom-
mer fran investeringar. Aven dér finns tecken pé
tillvaxt, men investeringarna ar fortfarande alltfor
blygsamma.

Aktia Bank Abp

Exporttillvidxten forblir mattlig

Laget pa Finlands exportmarknader har blivit
samre. Tillvaxten i USA forvantas avta jamfort
med 2024 och tillvaxten i Europa férvantas lig-
ga kring en procent under 2025 och 2026. Vi for-
vantar oss att tjansteexporten fortsattningsvis
kommer att 6ka snabbare &n varuexporten un-
der prognosperioden. Vi raknar med att exporten
kommer att 6ka med 1,2 procent ar 2026 och med
2,9 procent ar 2027.

Exportforetagens orderingang har starkts, men
fortroendeindikatorn tyder dnnu inte pa ndgon be-
tydande 6kning. | vara viktiga exportlander, Sve-
rige och Tyskland, har industriféretagen inga pro-
blem med kapaciteten. Brister i kapaciteten bru-
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kar i allmanhet 6ka investeringarna, som i sin tur
oppnar exportmojligheter for finlandska industri-
foretag. Den positiva kapaciteten pa de viktiga ex-
portmarknaderna i kombination med den Iang-
samma ekonomiska tillvaxten skapar inga starka
tillvaxtforutsattningar for Finlands export.

Den kinesiska exportindustrins aggressiva till-

vaxt har vackt oro aven i Europa. Det finns fram- De bista ekonomiska

utsikterna finns just
nu inom industrin, dar
det syns flest tydliga
positiva tecken.

for allt en risk for att USA:s tullar tvingar Kina att

4

salja mer till Europa, dar kinesiska produkter inte
ar tullbelagda. Skillnaden mellan exporten och im-
porten inom Finlands varuhandel med Kina 6kade
efter coronapandemin, och importen ar nu klart
storre an exporten. Det ar fortfarande svart att
beddma tullarnas inverkan pa handeln med Kina,
eftersom dessa effekter &nnu inte har realiserats.
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Importen ar starkt beroende av exporten och den
ekonomiska konjunkturen. Finlandska industri-

och exportforetag behoéver utlandska komponen-
ter och rdvaror. Samtidigt skaffas manga konsum-
tionsvaror fran utlandet. En piggare industri bidrar
till att importen 6kar, medan konsumenternas for-
siktighet minskar den. Redan en allman &terhamt-
ning i ekonomin racker till for att 6ka importen.

Tullarna gav exportfoéretagen graa har, men han-
delsavtalen har lyckats mildra osadkerheten. Tullsi-
tuationen ar emellertid @nnu inte helt |6st. USA:s
hégsta domstol kommer att meddela sitt beslut
om huruvida Trumps tullar ar lagliga i november i
ar. Ett negativt beslut skulle tvinga féretagen att
omvardera tullarnas varaktighet och niva. Oavsett
vad domstolen beslutar, kommer tullarna anting-
en att forbli i kraft eller sa inleds en ny gissnings-
lek kring huruvida négra tullar alls kommer att in-
foras och i sa fall hur héga de blir. Tullarna beror
endast cirka 7 procent av Finlands totala export
(varuexport till USA). Foretagsenkater visar dock
pa forsiktigt positiva exportutsikter. Dessutom ty-
der mycket pa att det framst &r amerikanerna sjal-
va som far sta for tullkostnaderna.

USA:s hogsta domstol
kommer att meddela
sitt beslut om huruvida
Trumps tullar ar lagliga
i november i ar.
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Aterhamtning pa
investeringsfronten

Finlands investeringsutsikter &r i manga avseen-
den positiva. Denna trend ar viktig eftersom in-
vesteringsnivan i vart land ar lagre an i de 6vriga
nordiska landerna. Inom byggverksamheten har
vi passerat botten, férsvarsinvesteringarna vax-
er, inom den gréna omstéllningen finns det manga
projekt som kraver investeringar och det statliga
stodet for FoU-investeringar 6kar investeringar-
na i immateriella tillgangar. Det finns redan tecken
pa en vandning i luften: under de tre foregdende
kvartalen (24/Q4 - 25/Q2) 6kade alla investering-
ar med undantag for bygginvesteringar jamfort
med foregdende kvartal. Vi forutspar att inves-
teringarna kommer att 6ka med 3 procent under
2026 och 2027.

Investeringar i den grona omstallningen, som en-
ligt uppgifter fran Finlands néringsliv EK okar i &r,
stoder investeringstillvaxten. For narvarande finns
det olika projekt till ett varde av éver 300 miljar-
der euro pa gang. Investeringarna i den gréna om-
stallningen 6kar sdval bygginvesteringarna som
investeringarna i maskiner och anordningar. Indu-
strins fortroendeindikator ar klart positiv i Finland,
och branschens produktionsférvantningar ar ock-
s8 héga jamfoért med de senaste &ren. Aven den
tydliga uppgangen i orderingdngen stoéder en kon-
junkturvandning inom industrin, vilket &r viktigt
for investeringstillvaxten. Utan en piggare fram-
tidsbild finns det ingen storre vilja att 6ka inves-
teringarna. De positiva tecknen ar dock ingen ga-

Finland, bygglov

Miljoner kvadratmeter, 12 manaders glidande summa

8

2

1

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp

3,3,
Ovriga
byggnader

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Kalla: Aktia, Macrobond, Statistics Finland

ranti for en snabb tillvaxt, eftersom valdigt fa in-
dustriféretag rapporterar om brister i produk-
tionskapaciteten. Den storsta tillvaxtutmaningen
ar fortfarande den laga efterfragan.

Bostadsbyggandet har natt en
vandpunkt - forsiktig tillvaxt i sikte

Bostadsbyggandets (investeringar) andel av Fin-
lands bruttonationalprodukt ar 4,6 procent. Det ar
den lagsta siffran sedan 1990-talet. Som hogst var
relationstalet for nagra ar sedan, da det 6versteg
7 procent. Nar det galler bygginvesteringar verkar

2014 2016 2018 2020 2022 2024

de svaraste tiderna ligga bakom oss. Nedgdngen i
antalet beviljade bygglov fér bostader har avstan-
nat, men antalet tillstand for andra byggnadsty-
per minskar fortfarande. Samtidigt ar arbetsléshe-
ten bland arkitekter rekordhdg. En stabilisering av
rantenivan torde i ndgon man paskynda bostads-
byggandet. Vi tror inte pa en atergang till nollran-
torna, vilket delvis goér byggmiljén annorlunda jam-
fort med situationen fér ndgra ar sedan. De fort-
satt hoga byggnadskostnaderna férsvarar verk-
samhetsmiljon ytterligare. Vi anser dock att det
forbattrade arbetsmarknadslaget under prognos-
perioden stdder bostadsbyggandet.
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Naringslivets forvantningar
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Dampad konsumtion stimulerar
placeringsintresset

Forsiktigheten aterspeglas i hushallens beteen-
de. Konsumentfortroendet trampar pa stéllet och
sparkvoten ar exceptionellt hog. Arbetsloshe-

ten har 6kat, &ven om arbetsldshetsgraden ger en
alltfér dyster bild av arbetsmarknadslaget. | takt
med att ekonomin dterhamtar sig och sparkvoten
minskar raknar vi med att den privata konsumtio-
nen kommer att 6ka med 1,7 procent nasta ar och
med 1,4 procent ar 2027.

Det svaga ekonomiska laget stoppade aterhamt-

ningen i konsumentfértroendet. Samtidigt har
hushallens sparbendgenhet okat kraftigt pa grund
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av oron infor framtiden. Under arets andra kvartal
var sparkvoten 7,3 procent, och den har stigit sa
gott som oavbrutet sedan 2022. Sparkvoten ar ex-
ceptionellt hdg med beaktande av det ekonomis-
ka laget. Det finns sannolikt flera orsaker bakom
det 6kade sparandet: arbetsmarknadslaget, oron
over de offentliga finanserna och méjligheterna att
finansiera offentliga tjanster, samt en 6kad allmén
kunskap om placeringar - for att nédmna nagra ex-
empel. Nar man talar om sparkvoten ar det vik-
tigt att komma ihdg att sparkvoten i Sverige ocksa
i vanliga fall ligger pa en niva som i Finland upp-
levs vara hog. Situationen pa bostadsmarknaden
gor hushallen forsiktigare, eftersom bostaderna

ar hushallens storsta tillgang och deras varde har
sjunkit betydligt under de senaste aren.

Hushallens nettobesparingar
Miljarder euro
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Kalla: Aktia, Macrobond, Statistics Finland.

Konsumenternas fortroende ar avgdrande for
framtida konsumtion. Lontagarnas kopkraft for-
battras, och inom manga branscher har syssel-
sattningsutsikterna starkts. Trots all osdkerhet
syns det redan en vandning till det battre i statis-
tiken. Aven om den totala konsumtionen fortsat-
ter att minska, 6kar redan konsumtionen av sal-
lanképsvaror (mébler osv.). Man forvantar sig en
vandning till det battre pa arbetsmarknaden, vil-
ket bidrar till att férbattra mojligheterna och vil-
jan att konsumera. Enbart en vandning pa arbets-
marknaden racker knappast till for att driva pa en
betydande konsumtionstillvaxt, eftersom oron for
arbetsloshet i konsumentfértroendeenkéter ligger
pa samma niva som for tio ar sedan, da sparkvo-
ten var nara noll. Det ar osannolikt att en férand-
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ring i rantenivan skulle ge den privata konsumtio-
nen nagot namnvart lyft. Den allmanna ranteni-
van har hallit sig kring ett par procent, och de lag-
re rantekostnaderna borjar redan markas fullt ut i
hushallens ranteutgifter.

Den andra positiva aspekten med den hoga
sparkvoten &r att hushallens sparvillighet ar ovan-
ligt stark. Antalet aktie- och fondplacerare okar
stadigt, och samtidigt ligger nya de nya nettopla-
ceringarna i borsaktier och fonder pa en exceptio-
nellt hog niva. Under de senaste fem aren har hus-
hallen gjort nettoplaceringar i fonder till ett var-
de av 6ver 12 miljarder euro och i borsaktier till ett
varde av 6ver 6 miljarder euro.
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Syssalsattningsforvantningar
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Starkare
sysselsattningsforvantningar

Arbetsmarknaden i Finland har férsvagats i tre ar
i foljd. | augusti i ar uppgick arbetslosheten till ex-
akt 10 procent, medan den ar 2023 fortfarande lag
pa strax under 7 procent. Arbetslosheten har dkat
dels pa grund av att manniskor har mist sina jobb,
dels for att det har kommit in personer pa arbets-
marknaden som tidigare statt utanfoér arbetskraf-
ten. Vi forvantar oss att arbetslésheten minskar i
takt med att ekonomin dterhamtar sig och féreta-
gens anstallningsvillighet 6kar. Nasta ar kommer
arbetslésheten att sjunka bara lite, till 9,0 procent,
och 2027 till 8,5 procent.
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Foretagens sysselsattningsutsikter ar en avgo-
rande faktor for att arbetsmarknaden ska bli star-
kare. Undersokningar fran Europeiska kommis-
sionen och Foretagarna i Finland visar att situatio-
nen kommer att forbattras. Foretagarnas syssel-
sattningsforvantningar har varit forsiktigt positiva
i ett &r. | Europeiska kommissionens undersékning
ar sysselsattningsforvantningarnas vagda med-
elvarde fortfarande negativt, men indikatorn har
starkts under hela aret. Sarskilt inom industrin ar
sysselsattningsutsikterna redan klart positiva. F6-
retagarnas positiva sysselsattningsférvantning-
ar och Europeiska kommissionens starkta forvant-
ningar forklarar sannolikt varfor antalet syssel-

Arbetsmarknaden
i Finland har
forsvagats i tre ar
i foljd. | augusti

i ar uppgick
arbetslosheten till
exakt 10 procent,
medan den ar 2023
fortfarande lag

pa strax under 7
procent.

satta har minskat ganska mattligt. Dessutom for-
battrar 6kningen av den privata konsumtionen
sysselsattningen inom servicesektorn. Det ar fra-
ga om Finlands storsta sektor nar det galler anta-
let anstallda.

Under de senaste aren har en 6kning av antalet
anstéallda inom den offentliga sektorn burit upp
sysselsattningen. | det nuvarande laget kan den
offentliga sektorn knappast vaxa ytterligare, vilket
innebar att sysselsattningen ar beroende av den
privata sektorn. En vandning pa arbetsmarknaden
ar onskvard i och med att antalet langtidsarbets-
|6sa vaxer orovackande mycket.
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Hushallens férsiktighet
aterspeglas pa lanemarknaden

Den svaga ekonomiska utvecklingen paverkar till-
vaxten inom banklan. Den &rliga tillvaxten i hus-
hallens lanestock ar nara noll, den ar negativ for
foretagen och positiv for bostadssamfund — om
an ldngsam i jamforelse med tidigare ar. Som hel-
het vaxer lanestockarna langsammare i Finland &n
i 6vriga EU. Antalet nya bol&n har 6kat, men de 1an
som lyfts ar fortfarande for fa for att de ska ha en
tydlig inverkan pa Finlands ekonomi. Ldnebestan-
det for agarbostader minskar inte langre, men en-
dast Idnebestandet for placeringsbostader 6kar
for narvarande. Inom hushallens 1an vaxer endast
kategorin "6vriga lan”. Utdver bolanen ar tillvaxten
inom konsumtionskrediter negativ. Det finns fort-
farande ingen tillvaxt inom féretagens lan, som &r
viktiga for den ekonomiska tillvéaxten och sarskilt
for investeringar - i augusti minskade féretagsla-
nestocken med 1,3 procent.

Rantenivan har sjunkit tydligt, men effekterna
syns annu inte som en betydande tillvaxt pa lane-
marknaden. De oreglerade fordringarna inom den
finlandska banksektorn ligger pa en mycket matt-
lig nivad och kapitaltdckningen ar stark. Ur denna
synvinkel ar sektorns formaga att finansiera hus-
hall och féretag god. Fragan lyder: har bankregle-
ringen gatt for [angt? Den alltfér tunga reglering-
en fran EU:s sida kritiseras. Om sa verkligen ar fal-
let, borde man snabbt latta pa regleringen, efter-
som bankfinansieringens betydelse for tillvaxten i
Finland och i hela Europa &r central.
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%-andring fran aret innan 2021 2022 2023 2024  2025p* 2026p* 2027p*

BNP 2,7 0,8 -0,9 0,4 0,6 1,5 1,5

Export 6,0 4.4 -0,4 1,8 0,9 1,2 2,9

Import 7,0 9,3 -6,7 -0,8 0,8 2,1 2,5

Konsumtion 3,5 0,4 0,8 0,3 -0,8 11 0,8
Privat 32 0,9 0,0 -0,4 -0,9 1,7 14
Offentlig 4.3 -0,6 2,6 1,7 -0,7 -0,3 -0,3

Investeringar 1,8 1,5 -1,4 -5,0 4,4 3,0 3,0
Byggnader 11 -0,5 -12,5 -9/1 01 35 3,7
Maskiner, utrustning och vapensystem 6,0 39 -4,3 4.8 8,9 1,8 1,7
Immateriella (FoU) 6,0 4.8 3,8 -5,3 2,9 34 3,2

Nyckeltal, %
Utrikeshandel med varor och tjanster, 6ver-/ -0,5 -2,5 0,3 13 14 1,0 1,2
underskott av BNP

Arbetsléshet 77 6,8 72 8,4 9,3 9,0 8,5
Inflation 2,2 71 6,3 1,6 0,7 1,4 1,5
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Kalla: Aktia, Macrobond, Bank of Finland (Suomen Pankki).
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Rantenivan

har sjunkit
tydligt, men
effekterna syns
annu inte som
en betydande
tillvaxt pa
lanemarknaden.
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Aktia ar en finlandsk kapitalférvaltare, bank och livfoérsakrare som har skapat valstand och valfard
generation efter generation redan under 200 ars tid. Vi tillhandahaller vara kunder digitala tjanster i
ett flertal kanaler och ger personlig service pa vara verksamhetsstéllen i huvudstadsregionen samt
i Abo-, Tammerfors-, Vasa- och Uledborgsregionerna. Var belénade kapitalférvaltnings fonder saljs
aven internationellt. Vi sysselsatter ca 850 personer pa olika hall i Finland. Aktias forvaltade kapital

(AuM), brutto uppgick 30.6.2025 till 15,9 miljarder euro och balansomslutningen till 12,2 miljarder euro.

Aktias aktie noteras pa Nasdaq Helsinki Oy (AKTIA). aktia.com.
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