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Situationen i Finlands ekonomi har blivit positivare an vad vi férutspadde tidigare.
Manga sma signaler tyder pa att den ekonomiska konjunkturen haller pa att vanda
mot det battre. Konsumentfortroendet har starkts, Iontagarnas kopkraft forbattras
och det finns en gryende uppgang i bostadspriserna. En indikator som f6ljs upp mer
sallan ar foretagens nya sma laneavtal pa mindre an 250 000 euro, som har 6kat
betydligt i &r. Aven om den allménna stdmningen &r ndgot positiv, ar forbattringen i
den ekonomiska situationen dock en foljd av en konjunkturférandring. Det har inte
skett nagon betydande forandring i Finlands internationella konkurrenskraft, utan
tillvaxten ar fortfarande alltfor beroende av konsumtionstillvaxt.

Vi forutspar att Finlands ekonomiska tillvaxt ar 1,7 procent nasta ar och 1,5 procent
ar 2026.

Aktia Bank Abp
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Finland, exportindustrins orderbécker och arlig exporttillvaxt
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Orderbodcker (fortroendeundersékning) — Andring i exportvolymen

Exporten borjar 6ka nagot

Vi forvantar oss att Finlands export kommer att
vaxa ndgot under de kommande aren. | enka-

ter ar exportféretagens orderstock nagot battre,
men fortfarande langt ifran tider med piggare till-
vaxt. En snabbare tillvaxt vore vdlkommen, efter-
som Finlands bytesbalans fortfarande uppvisar ett
underskott. Underskottet i bytesbalansen ar den
storsta enskilda faktorn som skiljer Finland fran
de 6vriga nordiska landerna. Vi raknar med att ex-
porten kommer att 6ka med 3,5 procent nasta

ar och med 2,4 procent ar 2026. Exporttillvaxten
stdds av den ekonomiska utvecklingen i vara vik-
tigaste exportlander, dvs. USA, Sverige och Tysk-
land. Tillvaxten i USA foérvantas fortsatta, om an

i lAngsammare takt. Den ekonomiska tillvaxten i
Sverige och Tyskland forvantas tillta.

Aktia Bank Abp

Kalla: Aktia, Macrobond, European Commission (DG ECFIN), Statistics Finland

Genast efter coronapandemin vaxte Finlands ex-
port i snabb takt. Tyvarr har exporttillvaxten avta-
git stadigt fran toppen ar 2021 och under det for-
sta kvartalet innevarande ar var exportvolymen 9
procent mindre an aret innan. | Finland gors det
inte tillrackligt med nya investeringar som skul-

le férbattra vart lands exportméjligheter. Aven

om var export okar, ar utvecklingen beroende av
konjunkturer snarare an en féljd av en betydande
starkning av investeringar eller konkurrenskraft.

Finland &r kdnt som ett 6ppet och exportdrivet
land. | en nordisk jamférelse stdmmer inte det-

ta riktigt, eftersom Finlands exportsektor ar den
minsta i Norden i proportion till ekonomin. Mer om
detta i rapportens sista avsnitt.

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp

| Finland gors det inte tillrackligt med nya investeringar
som skulle forbattra vart lands exportmajligheter.

Aven om var export okar, ar utvecklingen beroende

av konjunkturer snarare an en foljd av en betydande
starkning av investeringar eller konkurrenskraft.
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Finland, inflation och arsférandring i reala inkomster
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mojligheter. Aven om Trump vill begrénsa EU:s ex-
port till USA, skulle han gynnas av EU som partner
i USA:s politik mot Kina.

Valresultatet i USA bestammer
handelspolitikens riktning

De ekonomiska utsikterna i USA har forsamrats
under 2024. En frdga som &r stérre 4n ekonomis-
ka konjunkturer ar presidentvalet och dess inver-
kan pa landets handelspolitik. Ur perspektivet for
internationell handel vore Trump en svarare pre-
sident, men det ar viktigt att komma ihag att sar-
skilt Trumps valretorik ar mycket hard. Till skill-
nad fran 2016 ars val &r man béattre forberedd pa
att Trump eventuellt blir president, och till exem-
pel utarbetar EU en handelsstrategi med Trumps
presidentskap i atanke. Det finns emellertid ocksa

Pa det hela taget verkar retoriken om slutet pa
globaliseringen éverdriven, eftersom varldshan-
delns andel av den globala bruttonationalproduk-
ten endast minskade mattligt under 2023. Samti-
digt kan det konstateras att den globala contai-
nerexportvolymen i juni i ar motsvarade 15,7 mil-
joner TEU-enheter (Twenty-Foot Equivalent Unit),
dvs. 20 fots containrar. Siffran var den stérsta som
uppmatts i juni i matningshistorien och sakert i
hela historien.

Aktia Bank Abp
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Hushallen star infor bade med- och
motgangar

Som helhet tror vi att finlandska konsumenter har
det varsta bakom sig. De senaste arens snabba in-
flation tarde markbart pa konsumenternas kop-
kraft. Lontagarnas képkraft har annu inte natt
2021 ars toppniva, men den snabba avmattningen
i uppgangen av konsumentpriserna i kombination
med I6neférhéjningarna inom den narmaste fram-
tiden har starkt lontagarnas kopkraft. Detta stéd-
jer tillvaxten inom privat konsumtion. Képkraften
starks naturligtvis ocksa av en nedgang i ranteni-
van, som visserligen mest hjalper hégt skuldsatta

Egen ekonomi nu
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privathushall. Den férbattrade ekonomiska bilden
syns redan i konsumentfértroendet. Konsumen-
ternas tro pa utvecklingen av privatekonomin har
starkts betydligt under de senaste tva aren. Den
nuvarande nivan pa 5,1 ar fortfarande nagot under
langtidsgenomsnittet pa 7,8. Konsumenternas in-
tresse for att skaffa sallankdpsvaror har stigit fran
bottensiffrorna (-32,8) till den nuvarande nivan pa
-20,9. Siffran ligger strax under langtidsmedelvar-
det pa -16,9. Sallankdpsvaror ar i allmanhet dyrare,
och eftersom de haller langre ar det ocksa lattare
att vara flexibel med anskaffningen under ekono-
miskt osakra tider. Darfor reagerar ocksa efterfra-
gan pa dem kénsligare pa forandringar i konsu-
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mentfértroendet. Pa det hela taget ser konsu-
menterna ljus i slutet av tunneln i ekonomin, och
vi forvantar oss ocksa att detta aterspeglas i kon-
sumtionsbeteendet.

Aven hushallens insattningar har bérjat 6ka. Ars-
tillvaxten for insattningar inom hushallssektorn,
dvs. alla finska hushall, ligger for ndrvarande néra
noll, medan arstillvdxten som svagast var -3,9 pro-
cent sd sent som ifjol. Tillvdxten inom ins&ttning-
arna stodjer fortroendet. Att den totala mangden
insattningar inte langre minskar tyder ocksa pa
ett lattare ekonomiskt lage. | konsumentfértroen-
deenkater har andelen personer som uppger sig
vara tvungna att anvdnda sina besparingar mins-
kat under innevarande ar.

Investeringsutsikterna ar positiva
pa lang sikt

Ar 2023 var mycket svart med tanke pa investe-
ringar, och investeringsvolymerna minskade med
8,8 procent fran aret innan. Den storsta orsaken
till den svaga utvecklingen var att byggnadsinves-
teringarna minskade med néastan 14 procent. Vi
forvantar oss att investeringarna ytterligare mins-
kar med -1,8 procent i ar och 6kar med 5,4 procent
ar 2025 och med 3,3 procent ar 2026. En positiva-
re konjunktur stéder en tillvaxt inom investering-
ar, men vi anser inte att det har skett ndgon bety-
dande strukturell féréandring i investeringsmiljon.

Aktia Bank Abp

Dessutom har forsvarsinvesteringarna en positiv
inverkan pa siffrorna.

Ar 2009 minskade bygginvesteringarna kraftigt
som en foljd av finanskrisen, men kom tillbaka i
tillvaxtsparet redan féljande ar. Vi forvantar oss
att bygginvesteringarna kommer att borja vaxa
forsiktigt. Det finns vissa tidiga tecken pa det-

ta, eftersom antalet beviljade bygglov i april och
maj var storre an aret innan. Samtidigt har rantor-
na borjat sjunka klart, vilket stodjer saval hushal-
len som foretagen i investeringar. Det ar dock an-
markningsvart att rantenivan bara sjunker forsik-
tigt och inte kollapsar som for 15 ar sedan.

En svag ljusglimt i
investeringsutvecklingen
ar tillvaxten i
investeringar i maskiner
och anordningar.

En svag ljusglimt i investeringsutvecklingen ar till-
vaxten i investeringar i maskiner och anordningar.
Det ar det enda investeringsslaget som har vuxit
fran situationen for ett par ar sedan. Av vara vikti-
ga exportlander forutspas en piggare ekonomisk
tillvaxt i Tyskland och Sverige. Samtidigt forvan-
tas tillvaxten i USA fortsatta, om &n i lAngsamma-
re takt.

Finland, utveckling av investeringar
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Immateriella produkter

Det totala antalet foretagslan beviljade av finska
banker har 6kat pa arsniva under hela innevaran-
de &r. An s& lange &r tillvaxten visserligen ddmpad,
bara cirka 2 procent, men det ar dock ett lovande
tecken pa att foretagsverksamheten och darige-
nom férhoppningsvis ocksa investeringarna bor-
jar vaxa.

For bara ett ar sedan 6verskoljdes Finland av en
optimism om en kraftig tillvaxt inom gréna inves-
teringar. | Finlands Naringsliv EK:s databas finns
det fér narvarande potentiella gréna investerings-
projekt till ett varde av 6ver 260 miljarder euro.

2022 2023 2024

— Maskiner och utrustning Byggande

Kalla: Aktia, Macrobond, Statistics Finland

Siffran har fortsatt att 6ka och ar betydande med
tanke pa storleken pa Finlands ekonomi. Aven om
det finns manga projekt pa papper, har det inte
kommit nagra betydande nya investeringsupp-
slag — i synnerhet inte sddana som 6kar exporten.
Storsta delen av projekten ar vindkraftverk och
datacenter. For narvarande planeras projekt till ett
varde av ca 3 miljarder euro for 2025 och 2026.
Man kan darfor inte forvanta sig att dessa skulle
medfdéra en drastisk forandring i investeringsvoly-
men, dven om de stimulerar de totala investering-
arna.
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Arbetslosa arbetssokande per 6ppen arbetsplats
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Férsamrat lage pa
arbetsmarknaden - kan
byggsektorn bidra till
sysselsattningen?

Vi forvantar oss att arbetsmarknaden forbatt-

ras nasta ar. | ar stiger arbetsléshetsgraden till 7,6
procent, men sjunker till 7,3 procent nasta ar och
till 71 procent ar 2026. Innevarande ar har varit tu-
delat ur ett arbetsmarknadsperspektiv. Arbetslos-
hetsgraden har stigit pd manadsniva, men samti-
digt verkar féretagens anstallningsvillighet ha bli-
vit battre. Utvecklingen inom antalet arbetslosa
arbetssokande, som har stigit exceptionellt kraf-
tigt i forhallande till antalet lediga arbetsplatser

Aktia Bank Abp *ennuste
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Kalla: Aktia, Macrobond, Finlands Arbets- och naringsministeriet

har varit anméarkningsvard. | juni i ar fanns det i
genomsnitt 11,5 arbetsldsa arbetssdékande per le-
dig arbetsplats. Vid samma tid ifjol var siffran 5.
Antalet lediga arbetsplatser minskade i juni till 25
000, vilket ar den svagaste nivan pa tio ar.

Under 2024 har fortroendeenkater bland foretag
visat tecken pa 6kad anstallningsvillighet. En vik-
tig bransch dar vi forvantar oss att situationen
kommer att forbattras ar byggsektorn. Bygginves-
teringarna har minskat exceptionellt kraftigt, vilket
ocksa har aterspeglats i sysselsattningsldget inom
branschen. Vi férvantar oss att antalet beviljade
bygglov kommer att 6ka under slutet av aret och
att tillvaxten fortsatter nasta ar.

Den starkare kopkraften stoder for sin del hushal-
lens konsumtionsmojligheter, vilket i sin tur under-
|attar situationen inom servicebranscherna. Ar-
betslosheten forvantas forbli relativt 1ag, vilket be-
gransar dess inverkan pa konsumtionsmojlighe-
terna. En dterhamtning inom exporten underlattar
ocksa laget pa arbetsmarknaden nagot. Som hel-
het forblir arbetsloshetsgraden dock klart hégre
an ar 2022. En snabbare minskning av arbetslos-
heten skulle férutsatta en klart snabbare ekono-
misk tillvaxt.

Lasse Corin, Chefsekonom, Aktia Bank Abp

Under 2024 har
fortroendeenkater

bland foretag visat

tecken pa 6kad
anstallningsvillighet.

%-andring fran aret innan 2020 2021 2022 2023 2024e* 2025e* 2026e*
BNP -2,4 2,8 1,3 -1,2 0,0 1,7 1,5
Export -7,8 6,2 3,6 -0,1 -2,3 3,5 2,4
Import -6,2 6,1 8,4 -6,6 -0,4 3,9 2,7
Konsumtion -2,2 3,4 0,9 1,2 0,5 1,2 1,2
Privat -3,8 3,2 1,8 0,2 0,4 1,6 14
Offentlig 1,2 39 -1,0 34 0,5 0,3 0,7
Investeringar -1,0 1,1 2,4 -8,8 -1,8 5,4 3,3
Byggnader -0,6 -1 2,4 -14,3 -6,6 54 3,2
Maskiner, utrustning, transportfordon -1,0 3,0 1,5 2,6 2,8 6,7 3,9
och vapensystem
Immateriella (FoU) -2,5 5,6 4 -3,7 2,2 3,7 2,8
Nyckeltal, %
Utrikeshandel med varor och tjanster, -0,3 -0,3 -2,2 0,6 -0,2 -0,3 -0,5
over-/funderskott av BNP
Arbetsloshet 77 77 6,8 7,2 76 73 7)1
Inflation 0,3 2,2 7 6,3 1,3 14 1,6
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Finland &r inte sa exportdrivet som
vi forestaller oss

Ett vanligt mantra ar att Finland ar ett litet, 6p-
pet och exportdrivet land. Det stdmmer att landet
ar litet och 6ppet, men vi avviker inte fran de 6vri-
ga nordiska landerna nar det galler export. Tvart-
om ar exportens andel av bruttonationalproduk-
ten i Finland minst i Norden. | den nyaste statisti-
ken star exporten for 41 procent av Finlands brut-
tonationalprodukt. | Sverige ar andelen 55 och i
Danmark hela 68 procent. Exportens andel har
systematiskt varit hogre i Sverige och Danmark,
och dessutom har relationstalet 6kat pa senare ar
i dessa lander. | Norge ar exportens andel storre,
men tack vare gas- och oljeférekomster ar landet
en skild historia.

En viktigare observation an storleken pa exporten
ar att exporten ar storre an importen i alla nord-
iska lander férutom Finland. De andra séljer allt-
sa mer till utlandet an vad de képer darifran. | Fin-
land var situationen bra anda fram till ar 2010, var-
efter importen mer eller mindre oavbrutet har va-
rit storre an exporten. Diskussionen kring Finlands
utmaningar med konkurrenskraft konkretiseras
just i detta faktum. | nulaget ar Finlands export for
liten for att pa ett betydande satt stodja den eko-

Aktia Bank Abp

nomiska tillvaxten. En reducerad import kunde
forbattra situationen, men det kan vara svart ef-
tersom manga exportvaror ar dtminstone delvis
beroende av importvaror.

Finland behover investeringar i synnerhet for att
frdmja exporten. Vi bor utveckla fler produkter
och tjanster som vi kan sélja till utlandet. Produk-
tutveckling i sig ar dock inte I16sningen, eftersom
det ocksa géller att kunna sélja de nya innovatio-
nerna.

Finland behover
investeringar i
synnerhet for att
framja exporten. Vi bor
utveckla fler produkter
och tjanster som vi

kan salja till utlandet.
Produktutveckling i sig
ar dock inte I6sningen,
eftersom det ocksa galler
att kunna salja de nya
innovationerna.
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Procent av BNP, berdknad pa basen av fyra kvartals glidande summa
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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.
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Aktia ar en finlandsk kapitalférvaltare, 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 verksamhetsstallen i huvudstadsregionen
samt i Abo-, Tammerfors-, Vasa- och Uledborgsregionerna. VAr belénade kapitalfdrvaltnings fonder
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kundtillgangar CAuM) uppgick 30.6.2024 till 14,1 miljarder euro och balansomslutningen till 12,4
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