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Finland lamnar recessionen bakom
sig — Trumps tullpolitik overskuggar
exportutsikterna

Utsikterna fér Finlands ekonomi &r tudelade. Aven om det finns tecken p& &terhamtning och
konsumenternas fortroende okar, dverskuggas utsikterna av osakerheter i den internationella ekonomin,
inklusive Trumps tullpolitik. Bytesbalansen i vart land uppvisar for forsta gangen pa lange ett déverskott,

liksom i de 6vriga nordiska landerna, vilket ar en viktig positiv forandring.

Utsikterna for Finlands ekonomi ar tudelade. Aven
om det finns tecken pé aterhdmtning och konsu-
menternas fortroende 6kar, 6verskuggas utsikter-
na av osadkerheter i den internationella ekonomin,
inklusive Trumps tullpolitik. Bytesbalansen i vart
land uppvisar for forsta gangen pa lange ett 6ver-
skott, liksom i de 6vriga nordiska landerna, vilket
ar en viktig positiv férandring.

Finlands ekonomiska konjunktur férbattras ytterli-
gare. Resultaten i fortroendeenkaterna starks, den
varsta konkursvagen ligger redan bakom oss, ban-
kernas utlaning starks och byggverksamhetens
negativa effekt pa tillvaxten dampas. P4 kvartals-
niva okar byggnadsinvesteringarna redan nu.
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Konsumenternas situation underlattas av att in-
flationen avtar, bostadsmarknaden blir battre och
kopkraften forbattras.

De storsta fragetecknen galler den internationella
ekonomin och konkretiseringen av Trumps tullpo-
litik. Det har skett en betydande férandring i Fin-
lands utrikeshandel, eftersom bytesbalansen upp-
visar ett overskott. Bytesbalansen har varit den
viktigaste sarskiljande faktorn mellan Finland och
de 6vriga nordiska landerna.

Vi forutspar att Finlands ekonomiska tillvaxt ar 1,6
procent i ar och 1,5 procent ar 2026.

Den 6kade tjansteexporten
kompenserar fér utmaningarna
inom varuexporten - sma och
medelstora foretag en positiv
overraskning

Vi rdknar med att Finlands export kommer att
vaxa med 3,7 procent i ar och med 2,2 procent ar
2026. P& motsvarande séatt forvantar vi oss att im-
porten kommer att vdaxa med 3,8 procent 2025
och med 2,7 procent 2026. En mer dynamisk ex-
porttillvaxt skulle krava ett friskare ekonomiskt
klimat pa vara exportmarknader. Vi bedémer att
importtullarna kommer att férsvaga exporttillvax-
ten ar 2026.
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Vi forutspar att
Finlands ekonomiska
tillvaxt ar 1,6 procent i
ar och 1,5 procent

ar 2026.
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Finland, industrins orderbécker
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Laget inom Finlands utrikeshandel &r utmanan-
de, &ven om vi ocksa sett nagra ljusglimtar. Under
tredje kvartalet i fjol 6kade varuexporten nagot,
med 0,8 procent pa arsniva. Fortroendeenkater
for exportindustrin visar tydligt att orderbdcker-
na ar svaga: ordernivan sjunker inte langre, men ar
den klart lagre an vad en tydlig exporttillvaxt skul-
le forutsatta. Nar det galler varuexporten ar en li-
ten positiv utveckling att ekonomisk tillvaxt forut-
spas for de kommande &ren i vara viktigaste ex-
portlander, sarskilt Sverige och USA.

Den svaga varuexporttillvaxten har kompenserats
av den betydligt snabbare tillvaxten inom tjanste-
exporten under 2024. Under arets tredje kvartal
Okade tjansteexporten med 14,5 procent jamfort
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med motsvarande period aret innan. For narvaran-
de star tjansterna for ca 31 procent av exporten.
Tjansteexporten har lange vuxit snabbare an va-
ruexporten, sa utvecklingen &r lovande. Tjanste-
exportens fordel jAmfért med varuexporten ar ut-
over tillvaxten ocksa det hogre mervarde som den
skapar. Med andra ord ger tjansteexporten mer
pengar i handen an varuexporten, eftersom varu-
exporten inkluderar komponenter som kopts fran
utlandet.

Nar det galler exporten ar det anmarkningsvart
att sma och medelstora féretags export inte har
minskat trots den ekonomiska osdkerheten, med-
an stora foretags export minskade betydligt under
samma period. Med tanke pa framtiden ar det bra
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att ocksa sma foretag nar framgang pa export-
marknaden, eftersom detta utvidgar Finlands ex-
portfalt och skapar en grund for nya stora export-
foretag.

Tullarna kommer, men hur héga
blir de?

President Trump lovade ratt bestamt att straf-

fa USA:s storsta handelspartner med importtullar.
Det ar svart att se ett scenario dar inga tullar som
belastar EU-landerna skulle inféras. EU:s dverskott
i handeln med tjanster och varor med USA var
uppskattningsvis 116 miljarder euro i fjol. EU sdlde
alltsa varor och tjanster till USA for 116 miljarder
euro mer an vi kopte darifran.
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Det aterstar att se hur hoga tullarna slutligen blir.
| slutdndan ar Trump en ivrig "dealmaker”, sa det
finns alltid utrymme for férhandlingar sa lange
fungerande motférslag laggs fram. Kommissio-
nens ordférande von der Leyen talade redan i no-
vember for att EU skulle ersatta rysk gas med
amerikansk. | december kravde Trump sjalv att EU
skulle minska underskottet i handelsbalansen ge-
nom att 6ka sina gas- och oljekép fran USA. Det
finns alltsad utrymme for férhandlingar, och vi for-
vantar oss att de vérsta tullscenarierna inte blir
verklighet.

USA &r for narvarande Finlands storsta export-
marknad, vilket betyder att tullarna oundvikligen
paverkar ocksa var ekonomi. Det vore foga forva-
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nande om Sverige blir Finlands viktigaste export-
marknad inom den narmaste framtiden, eftersom
var vastliga granne for narvarande redan ar var
nast storsta exportmarknad.

Hushallens situation forbattras
ytterligare

Hushallen lever i en tudelad tid. Vissa variabler i
ekonomin starker hushallens situation, medan vis-
sa forsdmrar den. Vi raknar med att den privata
konsumtionen kommer att 6ka med 1,2 procent ar
2025 och med 1,5 procent ar 2026.

| en matning av konsumentfértroendet ar konsu-
menternas situation relativt val jamférbar med ti-
den med nolltillvaxt efter finanskrisen. Konsu-
mentfortroendet, den egna ekonomiska situatio-
nen och uppskattningen av utsikterna for privat-
ekonomin ligger alla pd samma niva som for tio ar
sedan. Forsiktigheten aterspeglas i konsumtionen,
med en tydligt minskad efterfrdgan pa sallankops-
varor, t.ex. hemelektronik och mébler. Det har ar
produkter som &r lattast att spara pa.

Arbetsmarknadens utveckling ar utan tvekan den
viktigaste faktorn for hushallens ekonomi. Tren-
den inom arbetsloshetsgraden har pekat uppat re-
dan i ett par ar, och det hot om arbetsléshet som
upplevs i matningar av konsumentfértroendet har
inte lattat. Arbetslosheten forsvagar hushallets
disponibla inkomster helt konkret samtidigt som
risken for arbetsloshet forstaeligt nog dkar konsu-

Aktia Bank Abp

menternas forsiktighet. Forsiktigheten syns tydligt
i fortroendestatistiken och konsumtionen. Hushal-
lens sparkvot var 4,4 procent under tredje kvarta-
let i fjol. Sparkvoten har senast varit s har hog i
tider med stor ekonomisk osdkerhet, sdsom under
coronakrisen, finanskrisen och eurokrisen.

Foretagens sysselsattningsutsikter har starkts re-
dan en tid. Indikatorerna ar annu inte klart pa plus,
da ocksa arbetsloshetssituationen skulle borja
forbattras. Antalet konkurser har dock inte lang-
re okat, vilket tyder pa att vi narmar oss en vand-
punkt pa arbetsmarknaden.

Trots den svaga utvecklingen péa arbetsmarkna-
den tyder flera indikatorer pa att hushallens ut-
sikter haller pa att bli battre. Lontagarnas kop-
kraft har 6kat sedan bérjan av 2023. Den del av
kopkraften som inflationen atit upp har annu inte
tackts helt och hallet, men riktningen ar ratt. Vi
forvantar oss att [6ntagarnas kopkraft starks yt-
terligare under prognosperioden. De skuldsat-

ta hushallens kopkraft forbattras mest, eftersom
de drar nytta av den rejala nedgangen i rantor-
na. Aven om det &r frdga om en 6kning av de dis-
ponibla inkomsterna i miljardklass, ar effekten av
rantesankningarna storst for hushall som redan ar
ekonomiskt starka, eftersom de i allmanhet ocksa
har de storsta skulderna.

Aven bostadsmarknaden stéder konsumenternas
fortroende. Bostadspriserna stiger redan pa arsni-
v4, vilket starker bostadsagarnas fortroende aven
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om de inte har ndgra planer pa att sélja sin bo-
stad. Den battre bostadsmarknaden hjalper rent
konkret de hushall som efter en lang vantan kan
sélja sin bostad.

Inflationen &r en central drivkraft for hushallens
ekonomiska valfard. Inflationen har avtagit betyd-
ligt i Finland och dess forédande effekt pa kop-
kraften har minskat klart. P4 senare tid har in-
flationen accelererats av den hojning av mervar-

desskatten som genomférdes i slutet av forra aret.

Skattedndringen ar en engangsforeteelse vars in-
verkan syns i inflationssiffrorna for de féljande 12
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manaderna. Finlands och de europeiska ekono-
miernas svaghet 6ver lag kommer att dampa infla-
tionstrycket under prognosperioden.

Konsumentfortroendet,
den egna ekonomiska
situationen och
uppskattningen av
utsikterna ligger alla pa
samma niva som for tio ar
sedan.
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%-andring fran aret innan 2020 2021 2022 2023 2024p* 2025p* 2026p*
BNP 2,5 2,7 0,8 1,2 -0,2 16 15 ) )
Export -8,5 6,0 b 0,3 13 3,7 2,2 For en storre
Import 6,1 7,0 9,3 71 -0,8 3,8 2,7 efterfragan pa nya
Konsumtion 2,2 3,5 0,4 1,2 0,2 0,7 11 investeringar bor hjulen
Privat 3.4 3,2 09 05 .03 12 15 i ekonomin snurra
Offentlig 0,4 4,3 -0,6 2.8 13 -0,3 0;1 klart snabbare hos oss
Investeringar 1,1 2,0 1,3 -7,9 -5,5 5,2 3,7 och utomlands. Detta
Byggnader 1] 1,1 -0,5 12,5 -8,5 30 50 minskar industrins
Maskiner, utrustning och vapensystem 1,2 6,0 3,9 0,2 -5,2 1,2 1,3 investeringsaptit
Immateriella (FoU) -3,8 6,0 4.8 -3,7 -2,2 3,3 4.1 inom den nirmaste
Nyckeltal, % framtiden.
Utrikeshandel med varor och tjanster, 6ver-/underskott av BNP -01 -0,5 -2,5 0,5 1,3 1,3 1,1
Arbetsloshet 1,7 1,7 6,8 7,2 8,1 8,0 1,7
Inflation 0,3 2,2 71 6,3 1,6 1,2 1,5

Investeringstillvaxten skulle kunna
vara snabbare

Inom investeringarna kommer vi att se en vand-
ning till det battre, eftersom vi férutspar att in-
vesteringarna vaxer med 5,2 procent ar 2025 och
med 3,7 procent ar 2026.

Den negativa utvecklingen inom bygginvestering-
arna har haft en betydande inverkan pa tillvax-
ten av Finlands bruttonationalprodukt. Till exem-
pel ar 2023 minskade Finlands bruttonationalpro-
dukt med -1,2 procent. Av férandringen var -1,8
procentenheter en f6ljd av minskade bygginves-
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teringar. Att dykningen inom bygginvesteringarna
upphor har en betydande inverkan pa den inhem-
ska ekonomiska tillvaxten. Vi forutspar att byggin-
vesteringarna borjar 6ka mattligt.

Inom industrin verkar kapacitetsbristen inte alls
vara ett stort problem, vilket innebar att det inte
finns ndgot behov av betydande tillvaxtinveste-
ringar. For en storre efterfragan pa nya investe-
ringar bor hjulen i ekonomin snurra klart snabb-
are hos oss och utomlands. Detta minskar indu-
strins investeringsaptit inom den ndrmaste fram-
tiden. Investeringar i den grona omstallningen
medfér mycket formanlig, om an varierande, el-

produktion till Finland. Investeringarna i energilag-
ring Okar, vilket hjalper industrin och samhallseko-
nomin att battre utmata fordelarna med fornybar
energi. Den goda tillvaxten inom investeringarna i
maskiner och anordningar ar 2025 forklaras i stor
utstrackning av jaktplansinvesteringar.

Investeringar i forskning och utveckling stéds ge-
nom skattelattnader och direkta stdd, och vi nar-
mar oss malet att 6ka FoU-investeringarna till 4
procent av bruttonationalprodukten. Foér narva-
rande star FoU-investeringarna for cirka 3,0 pro-
cent, och vi férvantar oss att denna andel kommer
att oka i enlighet med malen.

En vandning pa arbetsmarknaden
kraver starkare fortroende

Pa senare tid har praktiskt taget alla indikatorer
pa arbetsmarknaden blivit svagare. Arbetsloshets-
graden har stigit, sysselsattningsgraden har sjun-
kit, permitteringarna har dkat och antalet lediga
arbetsplatser har minskat. Den svaga arbetsmark-
naden aterspeglas tydligt i konsumentfortroendet,
och det hot om arbetsldshet som konsumenterna
upplever har inte lattat namnvart.

Likasa har antalet konkurser 6kat och samtidigt
har ocksa antalet arbetsplatser som gatt forlo-
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rade till f6ljd av konkurser 6kat. Statistiken visar
aven en liten ljusglimt i slutet av 2024, eftersom
okningen av antalet konkurser verkar ha upphort.
Da upphor ocksa okningen av antalet férlorade ar-
betsplatser till féljd av konkurser.

Foretagens sysselsattningsférvantningar har i re-
gel starkts under 2024. Vardena for dessa indi-
katorer ar fortfarande negativa, men riktningen

ar mot det battre inom tjanstesektorn, byggbran-
schen och industrin. Vi férvantar oss darfor en
vandning pa arbetsmarknaden under 2025. Vi rak-
nar med en arbetsléshetsgrad pa 8,0 procent ar
2025 och 7,7 procent ar 2026. Arbetsmarknads-
statistiken paminner fér ndrvarande om statistiken
for nolltillvaxtperioden 2015-2016, men om eko-
nomin bdrjar vaxa 6kar féretagens anstallningsvil-
ja och konkurserna minskar. Over lag ar det vik-
tigt att komma ihag att arbetsmarknaden reagerar
med fordrojning pd konjunkturférandringar i eko-
nomin.

Positiv trend inom bytesbalansen

En av de viktigaste indikatorerna inom samhallse-
konomin ar bytesbalansen®. Vikten av bytesbalan-
sen understryks i sma, 6ppna ekonomier. Skillna-
derna i bytesbalansen ar en av de viktigaste sar-
skiljande faktorerna nar vi jamfor de nordiska lan-
derna. Finland har lange varit det enda nordiska
landet vars bytesbalans har varit negativ, dvs. mer
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pengar har strommat ut frdn Finland till utlandet
an in fran utlandet till Finland. Foér Danmark, Nor-
ge och Sverige ar situationen den motsatta, efter-
som deras bytesbalanser sedan ldnge uppvisar ett
tydligt 6verskott. Norges enorma oljefond ar till
exempel en féljd av olje- och gasférsaljningen.

Bytesbalansen talar sitt tydliga sprak om konkur-
renskraften. | Finland finns det globalt konkur-
renskraftiga féretag, men de ar for fa och for sma.

Den svaga bytesbalansutvecklingen under flera ar
ser dock klart ljusare ut nu. Finlands bytesbalans
har uppvisat ett dverskott i absoluta tal under de
senaste manaderna, nar vi ser pa balansen som en
glidande summa for 12 manader. | euro har éver-
skottet varit ca 1,1 miljarder euro.

Ett motsvarande O6verskott ndddes senast 2011.
Bytesbalansen uppvisade ett tydligt éverskott ar
2020, men detta berodde pd ECB:s utdelningsfor-
bud for banker. Det nuvarande 6verskottet drivs
framst av tva faktorer: ett avsevart 6kat dverskott
inom varuhandeln och ett avsevart minskat under-
skott inom tjanstesektorn.

Nar bytesbalansoverskottet stélls i proportion till
ekonomins storlek, dvs. bruttonationalprodukten,
avslojas de verkliga skillnaderna mellan de nord-
iska landerna. | Norge ar 6verskottet éver 18 pro-
cent, i Danmark éver 12 procent och i Sverige éver
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Bytesbalansen i forhallande till bruttonationalprodukten
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7 procent i forhallande till bruttonationalproduk-
ten. Motsvarande 6verskott i Finland ar 0,4 pro-
cent. Bland alla svaga ekonomiska siffror ar bytes- l
balansen ett tydligt undantag. Laget ser béattre ut Ser jjusare ut nu.

an pa lange.

*Bytesbalansen méater balansen i utrikeshandeln genom att kombinera kassaflédden fran export och import av varor och tjanster. Statistiken omfattar ocksa till exempel 16ne- och investeringsfléden (réantor och utdelning) mellan hemlandet och utlandet samt olika stéd som betalats och mottagits.

18,3 %
Norge

0,4 %

~  Finland

Den svaga bytesbalans-
utvecklingen under flera ar
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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 verksamhetsstallen 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
kundtillgdngar C(AuM) uppgick 30.9.2024 till 14,3 miljarder euro och balansomslutningen till 12,0
miljarder euro. Aktias aktie noteras pa Nasdaq Helsinki Oy (AKTIA). aktia.com.
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