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Tecken pa vandning i Finlands

ekonomi — exportutsikterna
jlusare an pa lange

Den globala ekonomin vaxer starkare an forvantningarna, vilket
ocksa gagnar Finlands ekonomi. Tillvaxtfaktorer finns sarskilt inom
industrin, aterhamtningen pa exportmarknaden och hushallens
okade kopkraft. Inom byggbranschen och pa arbetsmarknaden
kvarstar dock utmaningarna och konsumenterna ar inte villiga att
konsumera. Fragan lyder: racker den globala ekonomiska tillvaxten
till for att lyfta Finland ur nolltillvaxtens skugga?

Varldsekonomins utveckling har varit positiva-

re an vantat. Tullkriget kom, men det blev mindre
odesdigert an man trodde. USA:s federala reger-
ing har dragit nytta av tullarna, medan féretagen -
i motsats till vad som utlovades - har fatt sta for
notan. Trots detta har den globala ekonomin vux-
it stadigt, eftersom osadkerheten har uppvagts av
betydande Al-investeringar och stimulanspaket i
USA, Tyskland och Kina. Fér 2026 och 2027 visar
prognosen pa en tillvaxt pa 2,9 procent respekti-
ve 3,0 procent i den globala ekonomin. Det som
gor aret 2026 sarskilt intressant &r mellanarsva-
let i USA. Trump befarar att en demokratisk seger
skulle innebéra atal mot honom och att en kon-
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gress med demokratisk majoritet skulle begran-
sa presidentens lagstiftningsméjligheter. Aven

om prognoserna for den globala ekonomin pekar
pa en jdmn takt, skaver de geopolitiska kontinen-
talplattorna mot varandra. Trumps attack mot Ve-
nezuela, hoten mot Grénland och pratet om god-
tycklig kontroll 6ver vastra halvklotet med den
starkes ratt har naturligtvis varit skarrande. Ran-
te- och aktiemarknadernas likgiltighet under alla
politiska maktrorelser och hot ar éverraskande. En
forklaring till zen-tillstandet pa finansmarknaden
kan vara Trumps nyckfullhet, som redan pagatt i
ett &r. Nar man sager en sak i dag och en annan i
morgon ar det svart att prissatta framtiden.
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Rante- och aktiemarknadernas likgiltighet
under alla politiska maktrorelser och hot ar
overraskande.
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Arsférandring i bruttonationalprodukten och branscherna omsattningsvolymer
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Finlands ekonomiska tillvaxt
tilltar, men utmaningarna med
konkurrenskraften kvarstar

Finlands ekonomiska utveckling har utvecklats
mot ett annat hall 4n resten av varlden. Med tan-
ke pa var ekonomiska tillvaxt ar Tysklands inves-
teringspaket pa hundratals miljarder euro och till-
vaxten inom fabriksproduktionen i landet goda
tecken. Ekonomin i Sverige, som &r en av vara vik-
tiga exportmarknader, forutspas vaxa med 2,8
procent under 2026 och 2,0 procent under 2027.
Dessutom ar affarsvolymerna inom olika bran-
scher redan pa uppgang i Finland. Det ar anmark-
ningsvart att arstillvaxten i byggbranschens af-
farsvolym var éver 12 procent fran november

Aktia Bank Abp
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2025. En lika snabb tillvaxt sdgs senast i finanskri-
sens efterdyningar. Redan i fjol rapporterade indu-
striféretagen inom SME-sektorn tillvaxt inom ef-
terfrdgan, arbetstagare, investeringar och utrikes-
handel.

Under de senaste fyra aren har var ekonomiska
tillvaxt varit en av de langsammaste i EU, och en-
bart en vandning i ekonomin kommer inte att kor-
rigera situationen. Nasta regering har mycket att
gora nar det géller att I6sa konkurrenskraften och
skuldhallbarheten.

Vi rdknar med att Finlands ekonomi kommer att
vaxa med 1,3 procent under 2026 och 1,6 procent
under 2027.

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp

Genomsnittlig arsforandring i bruttonationalprodukten Q3/25-Q3/21
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Signaler om en positiv vandning
fran exportforetagen

Finlands export har redan bérjat vaxa, och un-
der den senaste tiden har i synnerhet varuexpor-
ten utvecklats positivt. Tyvarr har de starka till-
vaxtsiffrorna for tjdnsteexporten blivit negativa.
Samtidigt har importen delvis stabiliserats till f6ljd
av den svaga inhemska efterfrdgan. Hushallssek-
torns hoga sparkvot syns som en lagre import i
och med att konsumenterna képer mindre varor
som producerats utomlands.

Sverige ar for narvarande Finlands viktigaste va-
ruexportmarknad med en andel pa 11,7 procent.
Trots de stora kryssningsleveranserna ar USA

bara den nast viktigaste exportmarknaden for oss
och star fér 10,8 procent av var varuexport. Tysk-
land ligger pa tredje plats med 9,9 procent. Darfor
ar den forvantade gynnsamma ekonomiska tillvax-
ten i Sverige och USA samt Tysklands massiva in-
vesteringspaket sa viktiga for Finland.

Bara 1,8 procent av Finlands varuexport gar till
Sydamerika. Frihandelsavtalet som EU nyligen in-
gick med Mercosur-landerna Argentina, Brasilien,
Paraguay och Uruguay paverkar inte Finlands ut-
rikeshandel pa nagot avgorande satt. For att av-
talet ska trada i kraft krdvs det fortfarande bland
annat att de sydamerikanska landerna slutligt ra-
tificerar avtalet. Dessutom ar handeln med avtals-
l&nderna liten.
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| en enkat som Finlands Naringsliv EK [&tit gora
bland sma och medelstora foretag rapporterade
stora SME-féretag en exporttillvaxt redan 2025.
Inom industri och tjanster forvantar sig en klar
majoritet av foretagen att utrikeshandeln kommer
att 6ka under 2026. Enkaten visade att forvant-
ningarna pa utrikeshandeln &r 2026 starktes i fo-
retag av alla storleksklasser. | Centralhandelskam-
marens exportchefsenkat raknar 66 procent av
foretagen med att exporten kommer att 6ka nagot
eller betydligt under 2026. Trump-tullarnas inver-
kan pa de finska sma och medelstora féretagens
exportutsikter har varit liten, i ljuset av enkater-

na till och med obefintlig. Tullarna har ocksa delvis
styrt exporten mot EU- och EES-lander.

Den snabbaste tillvaxten inom tjansteexporten har
avtagit. Det finns ingen tydlig enskild orsak till av-
mattningen, utan den ar summan av flera faktorer.
Statistiken over tjansteexporten korrigeras ofta,
och dessutom finns det stora variationer i den.

Vi rdknar med att Finlands export kommer att

vaxa med 1,9 procent under 2026 och med 2,7
procent under 2027.

Aktia Bank Abp

Forsvarssektorn och
energiomstallningen starker
investeringsutsikterna

| foretagsenkaterna kan en tydlig tillvaxt redan
skonjas i stora SME-féretag. En mer hallbar 6k-
ning av produktionsinvesteringar forutsatter dock
en langre 6kning i efterfragan. Darfor ar det annu
inte vart att vanta pa en snabb efterfragedriven
okning i investeringarna. Inom industrin har pro-
duktionsférvantningarna forbattrats, men kapaci-
tetsutnyttjandet ligger fortfarande klart under ge-
nomsnittet, precis som orderingdngen. Detta inne-
bar att den finska industrin kan svara mot en 6kad
efterfrdgan med sin nuvarande kapacitet. Den
okade efterfragan inom férsvarssektorn och en-
ergiomstallningen &r tydliga ljusglimtar pa inves-
teringsomradet. Tillvaxten av immateriella inves-
teringar forvantas fortsatta. Forsknings- och ut-
vecklingsinvesteringar stéds med en skatteav-
dragsratt.

| var prognos véaxer investeringarna med 4,9 pro-
cent i ar och 3,7 procent nasta ar. Upphandlingen
av jaktplan paverkar ocksa tillvaxten i ar.

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp

Finlands tillverkande industri, estimat av orderbdckernas storlek
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Byggbranschen
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Det tredje svara aret inom
byggsektorn, men det finns redan
tecken pa en vindning

Mellan november 2024 och oktober 2025 bevil-
jades 4,95 miljoner kvadratmeter i nya bygglov i
Finland. Siffran ar den lagsta sedan mathistoriens
borjan ar 1996. En intressant detalj i byggloven ar
att nedgangen i antalet lov for nya bostadsbygg-
nader verkar ha upphort. Daremot fortsatter till-
standen for andra byggnader an bostadshus att
minska.

Aktia Bank Abp
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For branschen var 2025 det tredje svara aret i
foljd. Konjunkturlaget inom branschen ar excep-
tionellt svagt. Trots detta har konjunkturutsikter-
na starkts fran bottensiffrorna. Det finns dtmins-
tone tva svaga tecken pa en vandning i byggakti-
viteten. For det forsta har antalet arbetsldsa arki-
tekter minskat; i november i fjol var 761 arkitekter
utan arbete, medan siffran i juli samma ar var 842
(den hogsta i mathistorien). For det andra har
bade omsattningen och volymen inom byggsek-
torn okat.

Byggande, arstillvdaxt i omséttning och volym

Procent
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Utover efterfragefaktorer har byggkostnaderna
enligt var uppskattning blivit en utmaning inom
bostadsbyggandet. Priserna pa gamla bostader
har sjunkit med cirka 15 procent fran toppnivan.
Byggkostnaderna har emellertid inte gatt ned.
Fragan ar hur Il6nsamt det egentligen ar att bygga
en ny bostad nar forsaljningspriset borde justeras
nerdt, &ven om kostnaderna inte férdandrats. Bo-
stadsmarknaden &r ocksa beroende av hushallens
villighet att ta 1an, och enligt konsumentfértroen-
dematningar finns det for narvarande ingen tydlig

12,1%
10
Omséttning
v v

2022 2023 2024 2025

forandring inom synhall. Situationen ar exceptio-
nell. Skuldkvoten inom hushallssektorn har sjunkit
frdn och med 2022 ars sista kvartal.

) ) 4

Bade omséattningen
och volymen inom
byggsektorn har okat.
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Kopkraften stdrks genom
skattelattnader och mattlig
inflation

Hushallen konsumerar nu mindre an i slutet av
2019. Vi forvantar oss att konsumtionen bérjar
Oka forsiktigt nar det allmanna ekonomiska Ia-

get starks. Ndgon konsumtionsfest finns dock inte
inom synhall. Negativa arbetsmarknadsnyheter
och svaga ekonomiska nyheter 6ver lag har sankt
konsumenternas fértroende. | konsumentfértroen-
det betonas sarskilt oron éver utsikterna for Fin-
lands ekonomi. Daremot har utsikterna inom pri-
vatekonomin redan &terhamtat sig val. Hushallens
reella kopkraft, dvs. kopkraften justerad med pris-
forandringar, 6kade ar 2025. Kopkraften forbatt-
ras ytterligare av de skattelattnader for forvarvs-
inkomster som trader i kraft 2026 samt de 6ver-
enskomna |6neférhéjningarna. Inflationsutsikterna
ar mattliga, till och med onddigt svaga. Den lang-

Aktia Bank Abp

samma uppgangen, och ibland till och med ned-
gangen, i prisnivan starker kopkraften, men dkar
samtidigt risken for en deflationsspiral. Man har
inte velat anvanda den forbattrade kopkraften pa
konsumtion, vilket innebar att den syns som en
6kning av sparkvoten. Det kan konstateras kon-
sumtionen har slutat sjunka och att vi har natt
botten. Frdgan &r nar och hur finldndarna vagar
konsumera igen. Hushallen har redan nu méjlighet
att 6ka sin konsumtion, men de har beslutat an-
norlunda.

Den 6kade sparkvoten ar ocksa forenad med en
tydlig 6kning i placerande. Om sparandet endast
var en framskjutning av konsumtionen, skulle man
kunna forvanta sig att besparingarna styrs till in-
sattningar eller andra placeringar som latt kan
omvandlas till pengar med &g risk. En stor del av
besparingarna har dock placerats i aktier och fon-
der, vilket vittnar om ett forandrat beteende. Pa

tre ar har hushallen sparat 3,1 miljarder euro i in-
sattningar. Samtidigt har de placerat 11,9 miljarder
euro i aktier och fonder. 4. Samtidigt diversifie-
ras formoégenheten och bostadsegendomens roll
minskar.

Vi férvantar oss att den privata konsumtionen
kommer att 6ka med 0,8 procent under 2026 och
med 1,5 procent under 2027.

Vi férvantar oss att
konsumtionen borjar
Oka forsiktigt nar det
allmanna ekonomiska
laget starks.

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp
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Hogst arbetsloshet inom EU
- strukturella utmaningar
overskuggar arbetsmarknaden

Vi rdknar med att Finlands arbetsloshetsgrad ar
9,5 procent ar 2026 och 9,0 procent ar 2027. Nu-
laget pd arbetsmarknaden beskrivs val i uppskatt-
ningarna om sysselsattningsférvantningar i fértro-
endeenkéter bland féretag. Inom industrin ar ut-
sikterna positiva, inom tjanster ar de nastan neu-
trala och inom byggbranschen och detaljhandeln
ar de negativa. Utsikterna har starkts i en frustre-
rande langsam takt.

Arbetskraften vaxer snabbare an antalet syssel-
satta och dven antalet permitteringar minskar, sa i
princip ar arbetsmarknadslaget bra. En forbattring
inom industrin och en vandning i konsumentfoér-
troendet stoder arbetsmarknaden under prognos-
perioden. Dessutom rapporterar sma och medel-
stora foretag redan klart starkare sysselsattnings-
forvantningar.

Arbetsloshetsgraden i Finland har stigit pd ma-
nadsniva och ar nu den hogsta inom EU. | novem-
ber steg den sdsongrensade arbetsloshetsgra-

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp

den till 10,6 procent och passerade Spanien. Som
tur &r minskar antalet sysselsatta inte langre. Ar-
betslésheten avslojar dock inte hela sanningen om
arbetsmarknaden. For narvarande 6kar arbets-
kraften i Finland och ar exceptionellt stor. Manga
manniskor som tidigare statistikférdes utanfor ar-
betskraften har kommit in pa arbetsmarknaden.
Nar de nu star till arbetsmarknadens férfogande
men inte ar sysselsatta dkar arbetslosheten. De
langsiktiga utmaningarna med arbetskraften har
inte |6sts, men det positiva ar att tillgdngen pa ar-
betskraft inte ar ett hinder nar ekonomin inom
den narmaste framtiden boérjar vaxa. Den 6kade
langtidsarbetslosheten vittnar ocksa om ett struk-
turellt problem pa arbetsmarknaden. Manga har
uppenbarligen inte den kompetens som arbetsgi-
varna onskar.

’ , Vi raknar med
att Finlands
arbetsloshetsgrad ar

9,5 procent ar 2026 och
9,0 procent ar 2027.
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Ar noll 6dessiffran for Finlands
ekonomiska tillvaxt?

Det rapporteras ofta att Finlands ekonomi inte
har vuxit pd ndrmare 20 ar. Det finns lite spelrum i
statistiken, men trots trixande har Finlands ekono-
mi underpresterat. Tabellen visar den ekonomiska
tillvaxten i Finland, Sverige och EU under olika pe-
rioder. En viktig faktor som boér beaktas vid jamfo-
relsen av &rstillvaxten &r begynnelsearet. Ar 2009,
efter finanskrisen, sjonk Finlands bruttonational-
produkt med mer an 8 procent, medan EU:s och
Sveriges ekonomier minskade med drygt 4 pro-
cent. Om vi tar 2008, dvs. aret fore kollapsen, som
begynnelsear for jamforelsen blir Finlands genom-
snittliga tillvaxt 0,2 procent. Nar vi flyttar start-
punkten till 2009 6kar Finlands genomsnittliga till-
vaxt till 0,8 procent. Begynnelsetidpunkten spe-
lar alltsd en enorm roll. Under de "goda aren”, dvs.
mellan finanskrisen och coronapandemin 2009-
2019, vaxte Finlands ekonomi med i genomsnitt 1,1
procent per ar. Tillvaxten var alltsd knappt positiv,
men anda alltfér ldangsam, och dessutom accentu-
erades konsumtionen och byggnadsinvesteringar-
na som drivkrafter for tillvaxten.

Aktia Bank Abp

Efter coronapandemin har tillvaxtutvecklingen for-
dndrats och den genomsnittliga arstillvaxten i Fin-
lands ekonomi har i sjalva verket minskat. Tillvax-
ten pd 0,7 procent i Sverige har ocksa varit myck-
et ldngsam jamfort med andra perioder. Intressant
nog har tillvaxten i EU varit snabbast i jamférelsen
sedan pandemin. Tillvaxten har for sin del acce-
lererats av EU:s coronastdd, vars inverkanrelativt
sett har varit stérre utanfér Finland och Sverige.

Ar det alltsd s& att Finland inte har vuxit p& 20 &r?
Vill man vara petnoga stammer pastaendet inte,
eftersom 0,2 &r storre an O. | praktiken har vi dock
haft en nolltillvaxt, ddrom rader inget tvivel. De
goda tillvaxtaren har varit for fa sedan 2009. De
senaste arens exceptionellt svaga resultat bekraf-
tar den bistra sanningen att Finlands tillvaxt har
legat pinsamt nara noll.

De goda tillvaxtaren
har varit for fa sedan
2009.

Genomsnittlig arstillvaxt

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp

2008-2024 2009-2024 2009-2019 2021-2024 Snabbaste arstillvaxt sedan 2009*
Finland 0,2% 0,8 % 11% -01% 3.3%
Sverige 1,6 % 20% 25% 0,7 % 54 %
EU27 11% 1,4 % 1,6 % 1,7 % 3,6 %
*Exklusive koronas aterhamtningsar 2021
%-andring fran aret innan 2021 2022 2023 2024  2025p* 2026p* 2027p*
BNP 2,7 0,8 -1,3 0,4 0,0 1,3 1,6
Export 6,0 4.4 1,4 1,8 3,1 1,9 2,7
Import 7,0 9,3 -6,8 -0,8 2,0 2,7 2,5
Konsumtion 3,5 0,4 1,2 0,5 -0,6 0,3 0,8
Privat 3,2 0,9 -0,3 -0,2 -0,2 0,8 1,5
Offentlig 43 -0,6 4,2 2,0 -1,6 -0,6 -0,6
Investeringar 1,8 1,5 -1 -5,0 1,7 4,9 3,7
Byggnader -1 -0,5 -12,1 -9,4 -0,9 3,1 4.4
Maskiner, utrustning och vapensystem 6,0 3,9 -3,8 53 0,3 9,3 2,9
Immateriella (FoU) 6,0 4.8 3,8 -5 3,8 3,4 3,2
Nyckeltal, %
Utrikeshandel med varor och tjanster, dver-/ -0,5 -2,5 -01 1,0 15 11 1,2
underskott av BNP
Arbetsloshet 77 6,8 72 8,4 9,7 9,5 9,0
Inflation 2,2 7,1 6,3 1,6 0,3 14 1,6
*Prognos
8
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Lasse Corin har fungerat som Aktias chefsekonom
sedan varen 2020 och i sin roll foljer och analyserar han

utvecklingen av makroekonomin och placeringsmarknaden.

Lasse Corin har |lang erfarenhet av expertpositioner inom
banksektorn och hans mal ar att fokusera sarskilt pa

den inhemska ekonomin och diskutera hur férandringar i
varldsekonomin paverkar Finland och finlandska hushall.

lasse.corin@aktia.fi
X: @lassecorin
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Aktia ar en finlandsk kapitalforvaltare, bank och livférsakrare 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 kapitalfrvaltnings fonder saljs
aven internationellt. Vi sysselsatter ca 850 personer pa olika hall i Finland. Aktias forvaltade kapital

(AuM), brutto uppgick 30.9.2025 till 16,3 miljarder euro och balansomslutningen till 12,3 miljarder euro.

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