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Konsumenterna far dra
at svangremmen

e Viforvantar oss att ekonomin kommer att ga in i en recession,
om &n en ratt lindrig sddan. Ar 2023 kommer ekonomin att
krympa med 0,7 procent for att sedan vaxa med 1,3 procent ar
2024, Jamfort med coronatiden ar den nuvarande perioden av
osakerhet mattligare, men desto mer utdragen.

e Viforvantar oss att inflationsbekymren kommer att latta
tydligt ar 2023, da ocksa ranteforvantningarna sjunker. Detta
aterspeglas i konsumentfortroendet och darigenom pa
konsumtionen och bostadsmarknaden.

e Nar det galler energipriset ligger det varsta bakom oss, da aven
bottensiffrorna i industrins fortroende kommer att ses ar 2023.
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Anpassning ar nyckelordet fér den narmaste fram-
tiden. Alla de utmaningar som vi nu talar om har
varit kanda atminstone sedan Rysslands anfall
mot Ukraina. Hushallen och féretagen har haft

tid att anpassa sig. Ett bra exempel pa detta ar
minskningen av den tyska industrins gasforbruk-
ning utan motsvarande produktionsinskrankning-
ar. Detta forbattrar ekonomiernas mojligheter att
klara av den nuvarande perioden av osdkerhet.

Finlands export 6kar mattligt

Vi férvantar oss att Finlands export 6kar med 2,3
procent ar 2023. Orderbdckerna inom Finlands ex-
portsektor ger vara exportféretag en viss trygg-
het i den narmaste framtiden. | fértroendeenkater
uppskattar exportféretagen att deras orderbdcker
fortfarande ligger 6ver det 1dngsiktiga genomsnit-
tet. Visserligen har man redan sett vandpunkt i
orderingdngen. Samtidigt férsvagas industrins for-
troende i vara viktigaste exportlander. Trots detta
forvantar vi oss att exporten kommer att 6ka. Det
kollapsade konsumentfértroendet i Europa har
inga storre direkta konsekvenser for Finlands ex-
port. Merparten av de varor som séljs utomlands
gar till féretag, och bara en liten del utgoérs av pro-

dukter som séljs di-
rekt till konsumenter.

Na&r det galler varuexport ar
den storsta osakerhetsfaktorn
forknippad med Tyskland och ener-
gikrisen i landet. Tyskland ar Finlands
tredje storsta exportregion. De tva stors- ‘ \
ta exportlanderna ar Sverige och USA, och deras
ekonomiska utsikter ar inte lika dystra som Tysk-

lands.

Vi férvantar oss att tjansteexporten kommer att
Oka snabbare an varuexporten. Trenden bérjade

i sjalva verket for 6ver tio ar sedan. Coronatiden
visade att forséljningen av tjanster till utlandet
kan fluktuera kraftigt i en osaker ekonomisk mil-
j6. Aven om osakerheten fér narvarande ar férhojd
forvantar vi oss inte en lika stor nedgang i tjans-
teexporten som under coronakrisen. Tjansternas
andel av exporten kommer att stiga fran nuvaran-
de 28 procent.
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Konsumenterna lamnar TV-
apparaterna i affaren

Konsumentfortroendet har natt bottensiffrorna

i mathistorien som bérjade 1995. Képkraften har
forsamrats rekordmycket eftersom hushallens in-
komster 6kar betydligt langsammare an vad pri-
serna stiger. Arbetslésheten har inte haft ndgon
namnvard effekt, eftersom arbetsléshetsgraden
fortfarande ar 1ag, &ven om en liten 6kning har
skett. Osakerheten pinar konsumenterna, och vi
raknar med att den privata konsumtionen kommer
att minska med 0,7 procent ar 2023.

| konsumentfoértroendeenkater har det varit an-
markningsvart att villigheten att képa varaktiga
konsumtionsvaror standigt har minskat. Sddana

ar till exempel mobler och stérre hemelektronik.
Det finns redan tecken pa denna utveckling i fore-
tagsbarometrarna: séllanképsvarulagren har 6kat
betydligt inom EU. Detta torde innebara att sto-
ra konsumtionsvaror stannar kvar i lagret. Mann-
iskorna ar alltsa forsiktiga, och man ar flexibel i
frdga om icke-nédvandig konsumtion. Vi férvan-
tar oss att detta ocksd kommer att aterspeglas i
serviceaffarsverksamheten. Den férsamrade kop-
kraften inverkar negativt till exempel pa efterfra-
gan pa restaurang- och resetjanster. Pa servicesi-
dan finns det inte langre ndgon "coronagrop”, utan
efterfrdgan pa tjanster har redan hunnit dterham-
ta sig helt och hallet fran det fall som orsakades
av coronanedstdngningarna. Aven om utsikterna
for narvarande ar svaga forutspar vi att inflatio-
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Kopkraften

har forsamrats
rekordmycket eftersom
hushallens inkomster
okar betydligt
langsammare an vad
priserna stiger.

nen kommer att avta och att ranteutsikterna kom-
mer att bli klarare. Detta kommer att starka kon-
sumentfértroendet efter hand, vilket i sin tur kom-
mer att driva konsumtionstillvaxten frdn och med
slutet av 2023. Prognosen om en avtagande infla-
tion stéds av konsumenternas minskade képkraft,
en kraftig nedgang i fraktpriserna, minskade ut-
maningar i produktionskedjan och sjunkande ra-
varupriser. Aven centralbankernas rantehéjningar
bérjar sd smaningom bromsa in prisstegringen.

Utvecklingen inom byggsektorn
vittnar om forsiktighet

Den ekonomiska osdkerheten har dtminstone un-
der den ndrmaste historien konkret aterspeglats i
dkade investeringar. Aven om den ekonomiska re-
cessionen forvantas bli lindrig, kommer perioden
av osakerhet att bli langre &n vad vi ar vana vid.
Investeringsbesluten ar ofta ldngvariga och sto-
ra, och da ar det normalt med en storre forsiktig-
het. Vi forvantar oss att investeringarna kommer
att minska med 0,6 procent ar 2023, men att de
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Finland, export och import av varor och tjanster, andel av bruttonationalprodukten
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ater kommer att borja 6ka ar 2024. Investeringar-
na i byggande star for merparten av alla investe-
ringar. Vi tror att dessa kommer att minska klart
nasta ar, vilket ocksa det lagre antalet bygglov in-
dikerar. Forsiktigheten vaxer i takt med den av-
sevart storre osakerheten pa bostadsmarknaden,
som syns i sjunkande bostadspriser och en tydlig
forsvagning av avsikten att kopa bostad. Den ka-
pacitetsbrist som upplevts som en stor utmaning i
Finlands Naringsliv EK:s konjunkturbarometrar lat-
tade klart i den senaste barometern. Vi férvantar
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Aven om
utsikterna har
forsamrats ar
signalerna nu inte
lika kritiska som
under coronadret
eller i 2008 ars
finanskris.

Kalla: Aktia, Macrobond och Statistics Finland.

oss att utvecklingen fortsatter i samma riktning
och att behovet av ytterligare investeringar for att
Oka produktionen minskar. | kombination med den
allmant svaga ekonomiska utsikten ar det svart
att hitta en kortsiktig drivkraft for investerings-
tillvaxt. Uppslagen om skattesubventioner for in-
vesteringar i forskning och utveckling (FoU) ar ett
steg i ratt riktning, men de kommer inte att ha na-
gon betydande inverkan under denna prognospe-
riod. Saken ar dock viktig med tanke pa Finlands
langsiktiga konkurrenskraft. Det ar just de imma-

teriella investeringarna, daribland FoU-investe-
ringarna, som har minskat mest under de senaste
10 aren. Vi ligger ohjalpligt efter Sverige dven pa
detta omrade.

Sysselsattningen starkare an
vantat
Arbetslosheten i Finland har under det gadngna

aret 6kat mattligt jamfort med bottensiffrorna i
borjan av aret. | oktober var arbetsléshetsgraden
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6,9 procent. Sysselsattningsférvantningarna inom
olika sektorer har sjunkit betydligt under det se-
naste aret. Aven om utsikterna har férsamrats ar
signalerna nu inte lika kritiska som under corona-
aret eller i 2008 ars finanskris. Vi forutspar att ar-
betsmarknadslaget forblir krdvande och att ar-
betslésheten kommer att stiga till 7,1 procent nas-
ta ar.

Konsumenternas férsamrade képkraft och osa-
kerhet paverkar konsumtionsbeteendet. De 6ka-
de inkomsterna racker inte till for att kompense-
ra prisokningarna, vilket innebar att en del konsu-
menter blir tvungna att spara pa utgifterna. Som
en foljd av detta tror vi att arbetslésheten kommer
att 6ka sarskilt inom serviceyrken, till exempel i
restaurangbranschen. Samtidigt minskar bygg-
verksamheten, vilket ocksa torde leda till hogre ar-
betsldéshet inom byggbranschen.

Utover den laga arbetslosheten har sysselsatt-
ningsgraden i Finland stigit till rekordnivaer. Det-
ta ar ytterst viktigt for ekonomin. Trots att en stor
del av den 6kade sysselsattningen hanfor sig till
en 6kning i deltidsanstéliningar, ar deras inverkan
pa ekonomin klart positiv.

Den senaste tidens situation pa arbetsmarkna-
den ar till och med férvanansvart positiv. Denna
uppfattning starks av antalet lediga arbetsplatser,
som uppgick till 59 000 under arets tredje kvartal.
Siffran ligger klart éver det l&ngsiktiga genomsnit-
tet. Aret innan fanns det bara nagot fler lediga ar-
betsplatser, 62 400.
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%-andring fran aret innan 2019 2020 2021 2022p* 2023p* 2024p*
BNP 1,2 -2,2 3,0 1,9 -0,7 1,3
Export 6,7 -7,8 5,4 1,9 2,3 3,5
Import 2,4 -6,2 6,0 7,5 -0,1 3,5
Konsumtion 11 -2,7 3,4 2,1 0,2 1,2
Privat 0,7 -4.,0 3,7 1,9 -0,7 1,2
Offentlig 2,0 0,3 29 2,4 2,2 14
Investeringar -1,5 -0,9 1,5 4,2 -0,6 1,8
Byggnader 14 -0,4 1,6 3,8 -1,8 1,2
Maskiner och transportmedel -4.4 -0,8 55 2] 11 2,9
Immateriella (FoU) 2] -2,5 -3,6 8,5 1,1 2,4
Nyckeltal, %
Utrikeshandel med varor och tjanster, 6ver-/underskott av BNP 0,4 -0,3 -0,5 -2,7 -1,8 -1,8
Arbetsloshet 6,8 77 77 6,7 7 74
Inflation 1,0 0,3 2,2 72 29 1,7

Pa 1990-talet dampade
den ekonomiska tillvaxten
recessionseffekterna

| den offentliga debatten jamférs Finlands nuva-
rande ekonomiska situation emellanat med reces-
sionen pa 1990-talet. Jamforelsen &r vansklig ef-
tersom ekonomierna och deras utmaningar for-
andras avsevart under decenniernas gang. Det &r
ocksa fallet nar den nuvarande ekonomiska situ-
ationen i Finland jamférs med 90-talet. Det finns
bade fordelar och nackdelar med detta.

Efter den djupa recessionen pa 1990-talet borjade

Finlands ekonomi vaxa kraftigt, driven av export-
sektorn och i synnerhet Nokia. Den starka expor-
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ten stodde hela ekonomin och gjorde det ocksa
|attare att vanda skuldsattningsgraden inom den
offentliga sektorn nedat. Exportens styrka fram-
gar tydligt nar vi jamfor relationen mellan export
och import med bruttonationalprodukten. Dess-
utom var aldersstrukturen i var befolkning starka-
re for 30 ar sedan, eftersom andelen personer i ar-
betsfor dlder (15-64 ar) l1ag kring 67 procent un-
der hela 90-talet. Aven om recessionens ekono-
miska pris var hogt, bidrog den kraftiga tillvaxten
till att rada bot pa situationen. Samtidigt paskyn-
dade exportsektorn landets valstand.

Nuldget ar svarare. Befolkningens aldersstruk-
tur ar utmanande, eftersom endast cirka 62 pro-
cent av finldndarna nu ar i arbetsfor alder. Befolk-

ningsstrukturen undergréaver tillvaxtpotentialen i
var ekonomi. Exportsektorn ar inte heller lika stark
langre. Under 90-talet 6kade exporten och var be-
tydligt storre an importen, men efter finanskrisen
har exporten och importen varit nastan lika sto-
ra. Tillvaxten bidrog till att balansera den offentli-
ga ekonomin pa 1990-talet, men nu finns det ing-
en tillvaxt i sikte som skulle vara till ndgon bety-
dande hjalp i den offentliga sektorns skuldsatt-
ning. Detta skapar ett storre tryck for ekonomiska
reformer, nedskarningar och skattehdjningar. En
lattnad skapas av den starka offentliga ekonomin:
aven om den offentliga ekonomin skuldsatts ar
underskotten mycket lagre &n under bankkrisen
pa 90-talet.
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Jamforelsen ar vansklig
eftersom ekonomierna
och deras utmaningar
forandras avsevart under
decenniernas gang.
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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 foérandringar i
varldsekonomin paverkar Finland och finlandska hushall.

lasse.corin@aktia.fi
Twitter @lassecorin
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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 Ule&borgsregionerna. Var belénade
kapitalforvaltnings fonder séljs dven internationellt. Vi sysselsatter ca 900 personer pa olika hall
i Finland. Aktias forvaltade kundtillgangar (AuM) uppgick 30.9.2022 till 13,6 miljarder euro och
balansomslutningen till 11,9 miljarder euro. Aktias aktie noteras pa Nasdaq Helsinki Oy (AKTIA).
aktia.com.
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