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faktorerna som paverkar fjallmiljdernas tillstand ar klimatférandringen och renbete, samt
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1 Inflationens berg-och-dal-bana

Inflationsutvecklingens tudelning var det stora temat pa
obligationsmarknaden 2023. Den globala ekonomiska
tillvaxten tyngdes fortfarande ned av energidrivna inflations-
chocker och stigande ranta. Aret priaglades ocksa av
geopolitiska kriser som bidrog till osakerheten i utsikterna
pa statsobligationsmarknaden.

ningarna pa centralbankerna att lindra sin penningpolitik, vilket ledde till en

forandring av utvecklingen av marknadsrantorna. Trots detta kommer héga
rantenivaer att halla regeringarnas finansieringskostnader pa en forhojd niva under
de kommande aren jamfort med det féregdende artiondets nollrdnta. Den forsam-
rade ekonomiska tillvaxten och de hogre rantekostnaderna har ocksa satt press pa
regeringens budgetunderskott och den offentliga skuldnivan i de flesta lander i euro-
omradet, inte bara i Finland.

l ' nder hosten borjade den snabba uppbromsningen av inflationen 6ka forvant-

Darfor kommer utbudet av statsobligationer 2024 i euroomradet att ligga nara for-

ra arets historiska nivaer. Upphorandet av de energirelaterade politiska atgarderna
kommer att nagot minska det totala nettoutbudet, men centralbankernas kvantitativ
atstramning (QT) kan ses som ytterligare nettoutbud som maste erséattas av efterfra-
gan fran nya investerare. Dessa faktorer uppratthaller en mycket konkurrenskraftig
emissionsmiljo 2024, dar en effektiv finansieringsstrategi, tillracklig diversifiering av
investerare och stabila kreditutsikter ar styrkor som kommer att belonas.

Ingen ekonomi utan naturen

| sin utmarkta rapport fran 2021 gjorde professor Partha Dasgupta varlden mycket
medveten om ekonomiernas beroende av naturen. Tillsammans med klimatférand-
ringen har forlusten av den biologiska mangfalden blivit ett viktigt diskussionsamne
var an finansmarknadsaktorerna traffas, och av god anledning. Investerare ari allt
hogre grad intresserade av att analysera och forsta hur naturforluster i samband med
den globala uppvarmningen paverkar statens kreditrisker pa medellang och lang sikt.

Regeringarnas atgarder avgor om forlusten av den biologiska mangfalden kan stop-
pas. Finland har i artionden deltagit i internationellt samarbete gallande naturvard



1 Inflationens berg-och-dal-bana

"Regeringarnas atgarder avgor om forlusten
av den biologiska mangfalden kan stoppas.”

och som medlem i EU har landet atagit sig att satta stopp for forlusten av den biolo-
giska mangfalden senast 2030. Den biologiska mangfalden &r alltid ett lokalt feno-
men och medlen for att skydda den maste alltid baseras pa atgarder pa nationell eller
lokal niva. Professor llari E. Saaksjarvi ger en uppdaterad och mycket exakt redogo-
relse for Finlands majligheter att lyckas med detta arbete i avsnitt 3.

For ett ar sedan skrev jag om hur Finland utan tvekan ar en av de globala foregang-
arna inom den grona energiomstallningen. Ar 2023 var 94 procent av Finlands elpro-
duktion utslappsfri och elpriset var det nast lagsta bland EU-landerna. Denna forsorj-
ning av ren och férmanlig el ger ett uppsving for de industriella investeringar som
planeras i Finland som for narvarande uppgar till dver 200 miljarder euro. Janne Peljo
beskriver detta ytterligare i avsnitt 5.

Natomedlemskapet starker kreditutsikterna

Arvet fran 2023 ar en strangare geopolitisk miljo i samband med den globala finans-
marknaden.

Fortsattningen av Rysslands anfallskrig mot Ukraina bidrar till de geopolitiska span-
ningarna. Den konflikt i Mellandstern som brot ut under hosten 2023 kan paverka den
kansliga energimarknaden. Saledes &r arets slutgiltiga, ofrankomliga tema geopolitik
och sdkerhet. Vi har bjudit in en expert, aldre forskare Iro Sarkka, for att ge sin syn pa
Finlands nya Natomedlemskap och dess inverkan pa sékerheten och den ekonomis-
ka miljon i norra Europa.

Finland blev medlem i Nato den 4 april 2023. Finland sande faktiskt ett starkt fortro-
endeingivande budskap till finansmarknaderna redan i maj 2022 nar landet lamnade
in sin ansokan om medlemskap i Nato samtidigt med Sverige. Finlands Natomed-
lemskap okar bade Finlands nationella sakerhet i den nya geopolitiska miljon och
stabiliteten och sakerheten i hela Ostersjdbomradet och Nordeuropa. Finlands starka
nationella forsvar och omfattande sakerhetskapacitet starker Nato och alliansens
gemensamma forsvar. Nar Sverige blir Natomedlem kommer alla nordiska lander att
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"Finland sande ett starkt budskap till
flnansmarknaderna nar landet lamnade
in sin ansokan om medlemskap i Nato

samtidigt med Sverige.”’

tillhora Nato (och kan tillsammans framja fragor som ér viktiga fér dem inom allian-
sen). Finland kommer ocksa att gynnas ekonomiskt av Natomedlemskapet.

Emissionsutsikter

Statskontorets nyckelfunktion &r att skydda statens likviditet och finansiering. Ar
2023 genomfdrde Finland framgangsrikt sitt emissionsprogram pa 42 miljarder euro
med en nettoupplaning pa 14 miljarder euro.

Ar 2024 i och med likheten i upplaningsbeloppen, forblir Finlands upplaningsstrategi
densamma som 2023. Det totala bruttoupplaningsbehovet for 2024 &r 43 miljarder
euro. Nettoupplaningen férvantas uppga till 13 miljarder euro.

Det Iangsiktiga malet ar att vara obligationer i fortsattningen ska vara attraktiva och
kreditvardiga for investerare. Vi tror att Finlands starka kreditutsikter och engage-
mang i en sund forvaltning och hallbarhet i dessa manga olika former kommer att
vara till nytta for vara obligationer och ha en mycket gynnsam effekt pa vara investe-
rare under de kommande aren.

Teppo Koivisto ar finansdirektor vid Statskontoret. Han ansvarar
for statsskuldsforvaltningen, vilket inbegriper finansiering,
likviditetsforvaltning, investerarrelationer, risker och strategi.

FOTO: Lauri Rotko, 2018. Ostersjon omges av nio lander: atta
EU-medlemslénder och Ryssland. Ostersjon lider sarskilt av
dvergodning, men aven overfiske, oljetransporter, 6kande sjofart
och klimatférandringen hotar Ostersjon.







2 Verksamhetsmiljo

Finlands ekonomi gick in i en recession i slutet av aret nar
investeringarna och hushallens konsumtion minskade.
Finlands bruttonationalprodukt uppskattas ha minskat med
0,5 procent 2023. Ekonomin klarade sig samre an vantat,
sarskilt under arets senare halft da rantorna minskade
konsumtionen och investeringarna. Sysselsattningsgraden
i Finland borjade sjunka fran toppnivan i slutet av aret, men
ar trots det hog, 73,3 procent.

nellt. | Finland borjade ekonomin backa under arets tredje kvartal, da produk-
tionen minskade betydligt. Bland branscherna var situationen samst inom
byggbranschen, men aven tillvaxten inom service avstannade.

o
n r 2023 praglades av en ekonomisk depression bade i Finland och internatio-

Finlands export minskade, men betydligt mindre an importen. Nettoexporten stodde
darfor den ekonomiska tillvaxten 2023. Exporten forvantas oka igen i ar nar varlds-
handeln aterhdmtar sig och Finlands kostnadskonkurrenskraft ar stark.

Sankningen av energipriserna bromsade upp inflationen snabbt under 2023. | slutet
av aret var prissankningen redan omfattande. | Finland var den genomsnittliga infla-
tionen 6,2 procent 2023, men i slutet av aret var inflationen redan betydligt lagre, 3,6
procent i december.

Recessionen forvantas vara tillfallig och Finlands ekonomi kommer att vaxa igen i
ar. Inflationen avtar och de sjunkande réntorna tillsammans med hushallens relativt
goda inkomstutveckling 6kar hushallens kdpkraft under 2024.

Offentliga finanser

Finlands offentliga ekonomi forbattrades 2021-2022 nar pandemin lattade. Forbatt-
ringen var dock tillfallig och 2023 uppgick underskottet i de offentliga finanserna till
uppskattningsvis 2,5 procent i forhallande till bruttonationalprodukten. Det forvantas
att underskottet okar till 6ver 3 procent av BNP i ar. De offentliga finansernas finan-
siella stallning belastas av de 6kade utgifterna till f6ljd av inflationen och den svaga
utvecklingen av skatteinkomster. Fran och med 2025 férvantas underskottet forbatt-
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2 Verksamhetsmiljo

Bruttonationalprodukt (BNP) och sysselsattning Kellr:

Statistikcentralen, finansministeriet 12/2023
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Den &rliga férandringen av BNP och sysselsattningsgraden i Finland. Ar 2023 BNP och
sysselsattningsgraden sjonk jamfort med foregaende ar

ras tack vare regeringens atgarder och den ekonomiska tillvéxten, men de offentliga
utgifterna belastas dnda av 6kade ranteutgifter for statsskulden och flera atgarder
som man beslutat om tidigare, till exempel betydande férsvarsupphandlingar.

De offentliga finansernas underskott balanseras upp av socialskyddsfondernas Gver-
skott, trots att statens, lokalférvaltningens och de valfardsomraden som inledde sin
verksamhet i borjan av 2023 alla uppvisar ett underskott.

| slutet av 2023 var Finlands offentliga skuld 75,5 procent av BNP. Skuldkvoten dka-
de med 2,2 procentenheter jamfort med aret innan. Trots regeringens anpassnings-
atgarder forvantas skuldkvoten oka ytterligare. Statsskulden var uppskattningsvis
55,4 procent av BNP och underskottet i statsfinanserna 3,2 procent av BNP i slutet
av 2023. Forhallandet statsskuld/BNP 6kade med drygt tva procentenheter jamfort
med aret innan.’

1 Alla uppskattningar som presenteras ovan ar baserade pa Finansministeriets publikation Ekonomisk
oversikt, vintern 2023.

12



2 Verksamhetsmiljo
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Den offentliga sektorns finansiella sparande. Socialskyddsfonderna uppvisar ett 6verskott,
medan staten, lokaforvaltningen och valfardsomradena uppvisar underskott.

De offentliga samfundens skuld Sentetikcentralon, anaministeiet 12/2023
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De offentliga samfundens skuld uppgick till 213,1 miljarder euro 2023. Skulden i forhallande
till BNP uppgick till 75,5 procent.
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2 Verksamhetsmiljo

Finlands relativt starka offentliga finanser, konkurrenskraftiga ekonomi och stabila
institutioner ar nagra av anledningarna till Finlands hdga kreditbetyg. Den finska sta-
ten har begarda kreditbetyg fran tva kreditvarderingsinstitut: Fitch Ratings och S&P
Global Ratings. Ar 2023 holl bada kreditvarderingsinstituten Finlands kreditbetyg pa
samma niva som tidigare, dvs. AA+ med stabila utsikter.

Ranteutveckling

Varldens centralbanker fortsatte sin kamp mot inflationen med en stram penningpo-
litik 2023. Bade Federal Reserve i USA och Europeiska centralbanken fortsatte den
atstramning av penningpolitiken som inleddes 2022 genom att hdja av sina viktigaste
styrrantor flera ganger under aret. Europeiska centralbankens rantehojningar 2023
uppgick till sammanlagt tva procentenheter och det senaste hojningsbeslutet fatta-
des i september. Marknadens férvantningar pa centralbankernas vandning i ranteut-
vecklingen 6kade under arets andra halft i och med de gynnsammare inflationsut-
sikterna. Detta ledde till att avkastningar fran statliga obligationer minskade under
arets sista kvartal. Den forvantade vandningen i ranteutvecklingen bidrog ocksa till en
positiv utveckling pa aktiemarknaden, dven om den lindriga nedgangen i ekonomin
absolut inte kunde tas for givet.

Rantor pa 10-ariga statsobligationer el

Macrobond

%
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N
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Finland — Tyskland USA

Den tiodriga statsobligationsrantan for Finland, Tyskland och USA 2012-2023.
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2 Verksamhetsmiljo

Den genomsnittliga avkastningen
pa Finlands 10-arig statslan 2023:

3,06 %

Vid sidan av rdantehojningarna haller Europeiska centralbanken gradvis pa att
avsluta sina penningpolitiska kopprogram. Den senaste signalen ar att aterin-
vesteringar inom ramen for kopprogrammet (Pandemic Emergency Purchasing
Programme, PEPP) i anslutning till pandemin minskas. Detta bérjar gélla under
andra halften av innevarande &r. Aterinvesteringar inom programmet for kop av
den offentliga sektorns tillgangar (Public Sector Purchasing Programme, PSPP)
upphorde redan i mars 2023, vilket i praktiken innebar en kvantitativ atstramning
och har lett till att centralbankernas skuldportféljer i euroomradet har minskat,
dock utan snabbforsaljningar. Trots denna utveckling och det jamnt stora utbudet
av europeiska statsobligationer sjonk rantorna pa manga marknader i slutet av
2023. Detta gallde ocksa Finlands marknad for statsobligationer, dar avkastning-
en pa ett 10-arigt referenslan i borjan av aret uppgick till 3,04 procent men sjonk
till 2,57 procent i slutet av aret. Efter en historiskt snabb 6kning fran den absoluta
nollavkastningen 2022 uppgick avkastningen pa Finlands 10-ariga statslaneranta
var i genomsnitt 3,06 procent 2023.

Utveckling pa andrahandsmarknaden

Till foljd av centralbankernas penningpolitiska atstramningscykel steg rantorna pa
de europeiska statsobligationerna (EGB) trendméssigt under de tre forsta kvartalen
2023. Den bankkris som intraffade i USA i mars och den omstrukturering av banker-
na som dgde rum i Europa 6kade osdkerheten och volatiliteten pa marknaden. Ef-
fekterna av dessa syntes ocksa i asset swap -spreaderna mellan europeiska stats-
obligationer nar dessa tva handelser intrdaffade. Spreaden i 10-ariga avkastningen
mot Tyskland var relativt stabil 2023 och breddades nagot under arets andra
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Ranteskillnader mot tyska 10-ariga statsobligationer ke
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Ranteskillnader for finska, nederlandska, dsterrikiska, franska och belgiska tiodriga
obligationer mot tyska obligationer.

kvartal, men atstramades lika mycket mot slutet av aret. En motsvarande rérelse
syntes i de centrala referensstaternas, till exempel Nederlandernas och Osterrikes
spread i relation till Tyskland.

Det ar en prioritet for Statskontoret att aktivt samarbeta med de primara marknads-
garanterna for att behalla och ytterligare forbattra likviditeten av de finska stats-
obligationerna. De primara marknadsgaranterna rapporterar antalet kundkop till
Statskontoret i formatet Harmonized Reporting Format (HRF) enligt vad som avtalats
i Europeiska kommissionens underarbetsgrupp for skuldmarknaden. Rapporteringen
sker manadsvis, varefter uppgifterna kombineras och utnyttjas for uppféljning och
analys. Enligt HRF-uppgifterna sjonk den totala omsattningen for handeln pa andra-
handsmarknaden nagot jamfort med 2022. Den nedatgdende trenden borjade 2020.
Den arliga omsattningen 2023 var totalt 87,70 miljarder euro (95,75 miljarder 2022).
Den genomsnittliga manatliga omséttningen (forsaljning och kop) uppgick till 7,3
miljarder euro 2023 (8,0 miljarder euro 2022). | relativa termer var den genomsnittli-
ga manatliga omsattningsvolymen 6,1 procent av den totala utestdende stocken av
referensobligationer i euro (7,2 procent 2022).
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Omsittning av finska statsobligationer pa andrahandsmarknaden

Manatlig volym
(nominalvérde, md euro)
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Den nominella handelsvolymen mellan marknadsgaranter var i genomsnitt 3,63 miljarder
euro per manad. Kundernas genomsnittliga handelsvolym per ménad var 7,31 miljarder euro.

Handeln med finska statens referenslan sker pa foljande plattformar for aterfor-
sdljare: MTS Finland och ICAP BrokerTec. Statskontoret deltar inte i andrahands-
marknadsaktiviteter, och handeln mellan aterforsaljare baseras pa de primara
marknadsgaranternas och dvriga marknadsaktorers verksamhet. Den nominella
handelsvolymen pa interbankmarknaden 2023 var i genomsnitt 3,6 miljarder euro per
manad (4,9 miljarder euro 2022). Trenden fér handelsvolymerna mellan marknadsga-
ranterna har varit nedatgéende for tredje aret i rad. Ar 2023 littade Statskontoret pa
de primara marknadsgaranternas skyldigheter att ge kdp- och saljbud, vilket delvis
forklarar minskningen av handelsvolym pa interbankmarknaden.

Statskontoret foljer aktivt de primara marknadsgaranternas noteringsverksamhet

pa andrahandsmarknaden. Statskontoret har faststallt riktlinjer for notering for olika
|6ptider, dar marginalen mellan kdp- och séljkurs observeras och sparas. Den genom-
snittliga marginalen mellan kop- och séljkurs for alla marknadsgaranter berdaknas och
varje primar marknadsgarant jamférs mot genomsnittet. Statskontoret rapporterar
varje vecka analyserad information om noteringar av referenslan till de enskilda ban-
ker som ar primara marknadsgaranter. Med tanke pa de skarpare skillnaderna mellan
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Primara marknadsgaranter 2023

BofA Securities Barclays BNP Paribas
Citi Crédit Agricole Danske Bank
Deutsche Bank Goldman Sachs HSBC
J.P. Morgan Nomura Nordea

Société Générale

De finska statens primara marknadsgaranter 2023.

kop- och saljkurs forbattrades likviditeten for finska statens referensobligationer
2023 jamfort med aret innan.

Statskontoret inledde i mars 2023 sa kallade valfria auktioner (Optional Reverse
Inquiry, ORI) for statsobligationer som redan emitterats for en langre tid tillbaka.
Detta underlattade repomarknaden for [an genom att minska eller ta bort helt dyr
prissattning pa grund av knapphet. Statskontoret anvander ocksa repolan med de
primara marknadsgaranterna. Forekomsten av dessa instrument som stoder likvidite-
ten har saval fatt positiv respons av de primara marknadsgaranterna och stott ban-
kernas marknadsgarantiférmaga. Det finns mer om valfria auktioner i avsnitt 4.

Anu Sammallahti ar bitradande direktor for upplaning och
investerarrelationer vid Statskontoret.
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3 Lyckas Finland med att stoppa
utarmningen av naturen?

Finlands obestridliga styrka nar det galler att stoppa
utarmningen av naturen ar var omfattande naturkunskap,
som ger oss en exakt bild av orsakerna till utarmningen och
de verktyg som behdvs for att I16sa situationen. Darfor har
vi i Finland mojlighet, om vi sa onskar, att vara en vagvisare
i aterstallandet av den biologiska mangfalden — men det
forutsatter en mer malmedveten verksamhet an i nulaget,
skriver professor llari E. Saaksjarvi.

Naturen syns ocksa i statsminister Petteri Orpos regeringsprogram, som syftar
till att stoppa forlusten av den biologiska mangfalden och géra samhallet natur-
positivt. | ett naturpositivt samhélle har man fatt naturens mangfald att aterhdmta sig.

Finland ar kant ute i varlden for naturen som fortrollar med sin karga skonhet.

Att stoppa utarmningen av naturen och uppna ett naturpositivt samhalle ar ocksa
huvudmalen i den nationella strategin for biologisk mangfald som ar under bered-
ning. Ambitionsnivan ar alltsa hog bade internationellt och i Finland, men &r det
mojligt att uppna malen i praktiken?

Med biodiversitet avses livet i alla dess olika uttrycksformer. Under de senaste aren
har det tynande vaxt- och djurlivet till foljd av mansklig verksamhet lyfts fram i sam-
hallsdebatten vid sidan av klimatforandringen. Bakom detta ligger den snabbt vax-
ande medvetenheten om att en valmaende biologisk mangfald tryggar manniskans
ekonomi, hdlsa och sékerhet. De fordelar som den biologiska mangfalden medfor for
manniskan tryggar ocksa Finlands forsorjningsberedskap och forandringstolerans i
en varld som blivit oséker. Varldsekonomiskt forum (World Economic Forum, WEF)
har lyft fram klimatfoérandringen och utarmningen av naturen som det allvarligaste
bland de utvecklingsforlopp som hotar manskligheten under det foljande decenniet.

Tyvarr 6kar utarmningen av naturen globalt. Man har inte lyckats stoppa den, sarskilt
pa grund av bristen pa landsspecifika bindande forpliktelser, systematisk dvervakning
och tillracklig finansiering. Aven i Finland har tillstandet fér den biologiska mangfal-
den forsamrats redan i artionden och tillrackliga atgarder for att istandsatta naturen
har inte vidtagits.
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3 Lyckas Finland med att stoppa
utarmningen av naturen?

Vi har tillracklig kunskap om knappt
halften av de cirka 48 000 arter som lever
| Finland for att kunna bedoma deras
hotstatus utifran internationella kriterier.”

Vi har tillracklig kunskap om knappt half-
ten av de cirka 48 000 arter som lever

i Finland for att kunna bedéma deras
hotstatus utifran internationella kriterier.
Enligt en hotutredning som publicerad-
es 2019 ar 11,9 procent av dessa arter
hotade, dvs. de I6per en 6kad risk for att
utrotas. Samtidigt ar redan 48 procent
av de 414 naturtyperna i vart land, som
karaktariseras av de forhallanden och
arter som ar typiska for dem, hotade.

De framsta orsakerna till utarmningen
av naturen bade i Finland och i varlden
ar mark- och vattenanvandningen, det
ohallbara utnyttjandet av arter, klimat-
forandringen, miljoférstéringen och de
frammande arter som flyttas till nya
omraden till féljd av méansklig verksam-
het. Overkonsumtionen &r drivkraften till
de grundlaggande orsakerna. | Finland
ar skogsbruket den storsta orsaken till
forlusten av biologisk mangfald. Skogs-
bruket ar den primara orsaken till att 733
arter ar hotade och for 1 420 arters del
ar skogsbruket ett hot bland flera.

Den lagesbild som hotrapporterna ma-
lar upp sammanfaller med den omfat-
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3 Lyckas Finland med att stoppa
utarmningen av naturen?

"Enligt rapporten finns det en betydande
klyfta mellan naturmalen och de
nuvarande atgarderna for att uppna dem.”

tande naturutredning som Finlands Naturpanel publicerade i december 2023. Na-
turpanelens rapport om naturens tillstand och framtid férdjupade sig i hur naturens
tillstand utvecklades 2000-2018 i Finland och bedomde med hjélp av olika scena-
rier effekterna av atgarder som forbattrar naturens tillstand 2020-2035. Syftet med
rapporten var att identifiera politiska atgarder med vilka Finland skulle kunna uppna
huvudmalen i regeringsprogrammet, de internationella forpliktelserna (EU:s bio-
diversitetsstrategi, COP15-ramverket for biologisk mangfald) och utkastet till den
nationella strategin for biologisk mangfald. Enligt rapporten finns det en betydande
klyfta mellan naturmalen och de nuvarande atgéarderna for att uppna dem.

| nuldget ser situationen orovackande ut, eftersom man inte satsar tillrackligt pa att
stoppa utarmningen av naturen. Det &r klart att det behovs en langsiktigare naturpo-
litik an den nuvarande for att 6verbrygga klyftan. For att malen i Finlands regerings-
program och i internationella forpliktelser ska uppfyllas kravs det att man starker de
atgarder som konstaterats vara effektiva och resurserna for dem, att de skyddade
omradenas areal utdkas i enlighet med internationella forpliktelser och att naturens
tillstand forbattras dven utanfor skyddsomrédena. Aven efter utokat skydd kommer
storsta delen av Finlands areal att vara i ekonomibruk, sa de atgarder som vidtas ar
viktiga med tanke pa naturens aterhdmtning.

Finlands obestridliga styrka nar det galler att stoppa utarmningen av naturen ar natur-
informationen, som har samlats in lange och systematiskt. Bedomd pa internationell
skala ar var kunskap om naturens tillstand i Finland och de forandringar som skett
exceptionellt hogklassig. Med hjalp av informationen har det varit mgjligt att skapa
en exakt bild av orsakerna till utarmningen av naturen och de verktyg som behovs

for att I6sa situationen. | Finland har vi alltsa, om vi sa onskar, méjlighet att vara en
vdgvisare i aterstéllandet av den biologiska mangfalden.

Utover staterna bor aven andra aktorer medverka i naturarbetet. Ur en biodiversitets-
forskares synvinkel ar det sarskilt gladjande att foretag och investerare redan har
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3 Lyckas Finland med att stoppa
utarmningen av naturen?

vidtagit malmedvetna atgarder for att minska skadorna pa naturen. Naturteman syns
ocksa i fardplaner for mangfald som utvecklas inom olika branscher och som stakar
ut vagen mot verksamhet som battre respekterar naturen. | arbetet for att stoppa
forlusten av biologisk mangfald star i nuldget ett stort antal foregangarroller till buds,
som olika branscher och sektorer gor klokt i att efterstrava pa allvar.

Spelet &r alltsa annu inte forlorat och dven Naturpanelens senaste rapport formedlar
hopp. Med betydande ytterligare atgarder och satsningar ar det fortfarande mojligt
att vanda utvecklingen i en riktning dar den biologiska mangfalden borjar dterhdmta
sig fore 2035. Det finns dock ingen tid att forlora, for ju langre utarmningen av natu-
ren fortsatter, desto storre blir ocksa prislappen for att stoppa den.

Att stoppa forlusten av biologisk mangfald ar att skydda livet. Det &r svart att fore-
stalla sig ett viktigare mal.

llari E. Saaksjarvi ar professor i biodiversitetsforskning och direktor
for konsortiet RSF BIODIFUL (biodiful.fi) vid Abo universitet samt
vice ordforande for Finlands Naturpanel (luontopaneeli.fi). Natur-
panelens lagstadgade uppgift ar att producera och sammanstalla
vetenskaplig information for planering och verkstallande av samt
beslutsfattande om politiska atgarder som galler den biologiska
mangfalden. Saaksjarvi har forskat sarskilt om den biologiska
mangfalden i Amazonas samt om gransytan mellan biodiversitet
och ledarskap.

FOTO: Blastang (Fucus vesiculosus), 06/2013, Ut6, Tuomas
Heinonen. Bldstdngen har klassificerats som en nara hotad art.
Algen anvands i matlagning och innehaller manga mineraler.
Blastangsskogar har stor ekologisk betydelse eftersom de utgor
en viktig livsmiljo for manga organismer i Ostersjon.
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4 Upplaning

Den realiserade budgetekonomins bruttoupplaning
uppgick till 42,25 miljarder euro ar 2023. Av detta belopp
utgjorde emissionen av langfristiga lan 21,01 miljarder
euro. Resten, 21,24 miljarder euro, utgjordes av kortfristig
upplaning. Bruttoupplaningsbehovet for de kommande
aren beraknas folja samma monster som i ar och bibehallas
pa cirka 40-45 miljarder euro arligen.

Statens upplaning 2023

Emissioner per instrumenttyp,
miljarder euro

o—— 1,9

Penningmarknadslan

19,74

Skuldforbindelser*

21,01

Serielan

* Inkluderar inte upplaning for statliga fonder, statens affarsverk och emission av skuldférbindelser som forfallit under aret

varav 11,221 miljarder euro var nettoupplaning. Den realiserade upplaningen
overskred dock den budgeterade upplaningen, da man inom statens kas-
saférvaltning redan 2023 var tvungen att foérbereda sig pa den betalningspost
pa 4,5 miljarder euro som betalas till valfardsomradena genast i borjan av 2024.
| och med 6verskridningen uppgick bruttoupplaningen 2023 till 42,251 miljarder
euro och nettoupplaningen till 14,214 miljarder euro. Den extra upplaningen tack-
tes med kortfristig upplaning utan extra emissioner. | slutet av 2023 var stats-
skuldsstocken cirka 156 miljarder euro.

F inska statens budgeterade bruttoupplaning 2023 var 39,259 miljarder euro,
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4 Upplaning

Statsskuld
Md euro | forhallande till BNP, %
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| slutet av 2023 uppgick statsskulden till 156,17 miljarder euro. Skulden i forhallande till BNP

uppgick till 55,4 procent.

Amorteringar och nettoupplaning
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Ar 2023 var amorteringarna 28,04 miljarder euro och nettoupplaningen uppgick till 14,21
miljarder euro.
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4 Upplaning

Enligt finansministeriets prognos uppskattas nettoupplaningsbehov for 2024
vara 12,879 miljarder euro. D& amorteringarna uppgar till 30,252 miljarder euro
ar bruttoupplaningsbehovet for 2024 43,131 miljarder euro.

Upplaningsstrategin for 2024 ar att emittera tre nya lan i euro i syndikerad form
och Oka stockarna av befintliga referenslan i reguljara auktioner. Som komple-
ment till den langsiktiga finansieringen planeras emission i andra valutor, even-
tuellt ett referenslan i US-dollar, sdvida marknadsférhallandena tillater. Andelen
kortfristig upplaning, det vill sdga skuldférbindelser, uppskattas sta for omkring
halften av den arliga bruttoupplaningen.

Upplaningsstrategi

Finlands upplaningsstrategi bygger pa emissioner av referenslan i euro. Nya re-
ferenslan emitteras i syndikerad form. Syndikeringarna kompletteras med auktio-
ner for obligationer, vilket gor det mojligt att tillfora till de utestdaende volymerna
av befintliga obligationer. Det finns dven ett emissionsprogram for obligationer

i utlandsk valuta: EMTN-programmet (Euro Medium Term Note, EMTN). Finland
har férbundit sig att dven emittera i andra valutor an euro for att komplettera den
eurodenominerade upplaningen och betjdna en bredare investerarbas. Emission-
er i andra valutor beror dock pa marknadssituationen och pa kostnaderna for
upplaningen jamfort med emissioner i euro.

Statens nuvarande finansieringsvolym har underlag for tre nya syndikeringar

for referenslan i euro per ar, auktioner med referenslan och ett referenslan i ameri-
kansk dollar. Den kortfristiga finansieringen genomfors genom emittering av statens
skuldforbindelser. Nar det géller I6ptider ligger fokus pa att emittera nya obligationer
med fem- och tioariga I6ptider arligen. For att stoda en referenskurva upp till 30 ar,
kommer emissioner av referenslan om 15, 20 och 30 ar att genomféras med forbe-
hall for marknadssituationen. | ar, om marknadssituationen tillater, stravar Statskon-
toret efter att utover ett nytt referenslan med tioarig I16ptid emittera ett nytt referens-
lan med 30-arig Ioptid. Den tredje nyemissionen 2024 gors antingen i ett segment pa
5-7 ar eller 15 ar sa att inlosningsprofilen for statliga lan &r balanserad.

Statskontorets mal ar att Finland ska behalla sitt rykte pa den globala marknaden

som en av de tillforlitliga och godkanda emittenterna och darmed fortsattningsvis
tillgodose efterfragan pa finska statsobligationer i framtiden.
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4 Upplaning

Upplaningsoperationer

Ar 2023 emitterade Finland tre nya eurodenominerade referenslan och genom-
forde 14 auktioner av referenslan. Sex av dessa auktioner var sa kallade valfria
auktioner (Optional Reverse Inquiry, ORI) som man bdérjade ordna i ar och vars
mal ar att stoda marknadslikviditeten (mer om ORI-auktionerna pa sidan 31).
Den kortfristiga finansieringen genomfordes genom auktioner for skuldforbindel-
ser och ECP-emissioner.

De nya referenslanen i euro som emitterades i syndikerad form 2023 uppgick till tre
miljarder euro var. En emission, i januari, var ett nytt 15-arigt referenslan som forfal-
ler till betalning den 15 april 2038. Den har en nominell ranta pa 2,75 %. Som vanligt
valdes fem primara marknadsgaranter till huvudorganisatorer av emissionen och
resten utsags till forsaljningsgruppen. Lanet lockade en orderbok om 6ver 11 miljar-
der euro vid emissionen och anbud erholls fran 90 investerare, bland annat banker,
fonder och kapitalforvaltare, pensionsfonder, offentliga institutioner och hedge fund
-fonder.

Emissioner 2023

Md euro
10

10,402/
1 2,003
1,419
0 0,080
3 A A\ \Y L) AR\ X\ oX \ 3\ o
R o s 200 ! ol W 0 \| oo \od \}
\’a“ ﬁe\o‘ A\ \ 3 a\)g se‘)\e“\ 0\(\‘ “o\le‘“ de(;e((\
@ Syndikering av referenslan @ Auktion for referenslan O Valfria auktioner
O Auktion for skuldforbindelse i EUR © Emission av skuldférbindelse i EUR @ Emission av skuldforbindelse i USD

Finland emitterade tre nya referenslan i euro och arrangerade 4tta vanliga auktioner. Den
kortfristiga upplaningen genomfordes genom emission av skuldforbindelser.
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4 Upplaning

Den andra emissionen i syndikerad form i slutet av april prissattes till en rante-
punkt under euroswapkurvan och avkastningen var 3,032 %. Det gallde ett nytt
10-arigt referenslan som forfaller till betalning den 15 september 2033. Orderbo-
ken for l[dnet vaxte snabbt och i emissionen deltog i synnerhet banker, central-
banker utanfor euroomradet, kapitalforvaltare och pensionsfonder. Orderboken
uppgick till dver 10 miljarder euro och cirka 90 placerare deltog i emissionen.

Det tredje syndikerade lanet 2023 var en ny 5-arig obligation som forfaller till be-
talning den 15 april 2029. Obligationen emitterades i slutet av augusti och hade
en orderbok pa cirka 11 miljarder fran over 80 investerare. En betydande andel
av lanet (38 %) allokerades till centralbanker utanfor euroomradet, vilket var typ-
iskt for alla nyemissioner 2023. Centralbankernas intresse paverkades sannolikt
antingen av de extra intakter som erbjods jamfort med referenslanderna eller av
de 6verhuvudtaget hogre absoluta avkastningsnivaernai ar.

Referenslan

Md euro
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* Serielan

Alla utestdende serieobligationer som har emitterats av Statskontoret. Av dessa ar
huvuddelen referenslan.
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4 Upplaning

Auktioner om serieobligationer

Emissionsvolym

Auktionsdagen Forfalloar mn euro Avkastning Teckningskvot
17.1.2023 2027 632 2,547 % 1,51
17.1.2023 2032 752 2,675 % 2,01
9.3.2023 2025 50 3,263 % 6,3
9.3.2023 2028 350 3,206 % 3,33
21.3.2023 2028 1000 2,688 % 2,12
21.3.2023 2036 385 2972 % 1,79
18.4.2023 2028 500 2,836 % 2,06
18.4.2023 2047 985 3,064 % 1,24
27.4.2023 2025 160 2,779 % 1,47
27.4.2023 2029 209 2,865 % 4,23
16.5.2023 2038 935 3175 % 1,68
13.6.2023 2033 921 2,980 % 1,31
13.6.2023 2036 498 3133 % 2,26
15.6.2023 2026 201 2,995 % 1,78
15.6.2023 2029 201 2,949 % 2,86
17.8.2023 2034 95 3,286 % 2,32
17.8.2023 2052 192 3,224 % 2,82
19.9.2023 2030 500 3,138 % 1,93
19.9.2023 2033 941 3,264 % 1,26

17.10.2023 2028 575 3,204 % 1,54
17.10.2023 2033 685 3422 % 1,22
26.10.2023 2025 202 3,383 % 2,85
26.10.2023 2027 39 3177 % 10,49
21.11.2023 2033 656 3,138 % 1,45
21.11.2023 2036 270 3,285 % 2,19
7.12.2023 2031 80 2,600 % 2,44
Auktioner

Utdver syndikerade emissioner pa primarmarknaden ordnade Statskontoret auk-
tioner for referenslan, vars datum publiceras fyra ganger om aret pa Statskon-
torets webbplats. Sammanlagt atta vanliga auktioner av referenslan och sex sa
kallade valfria ORI-auktioner genomférdes under 2023. Vid alla auktioner 6kade
stockarna av referenslan som redan fanns pa marknaden. Fem av de vanliga
auktionerna holls under arets forsta halft och tre under arets senare halft.
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4 Upplaning

Vid auktionerna for referenslan 2023 samlade finska staten in sammanlagt

12 014 miljoner euro, varav 1 779 miljoner euro kom fran ORI-auktioner. Vid alla
forutom en auktion auktionerades tva separata obligationer med olika I6ptider
inom samma auktion. Antalet bud i forhallande till emissionsvolymen, som be-
skriver efterfrdgan pa de auktionerade vardepappren, varierade mellan 1,22 och
2,86 (exklusive ORI-auktionerna). Emissionsbeloppen uppgick till mellan 270 och
1 000 miljoner euro per lan per auktion.

Valfria auktioner

Statskontoret inledde i mars 2023 auktioner for referenslan i valfri form (Optional
Reverse Inquiry, ORI). Valfria auktioner ordnas pa basis av efterfragan fran en el-
ler flera primara marknadsgaranter. En ORI-auktion ordnas endast om bankerna
uttrycker sitt intresse for vissa referenslan fére den planerade auktionsdagen.

Syftet med en ORI-auktion ar att stddja likviditeten pd marknaden i synnerhet for
statliga obligationer som redan emitterats for en langre tid tillbaka. Inom kund-
handeln stods likviditeten pa marknaden for Finlands statliga obligationer av att
de primara marknadsgaranternas férmaga att tillgodose efterfragan pa investe-
rare forbattras i dessa enskilda lan.

Ar 2023 ordnades sex valfria auktioner, vars datum publicerades pa en gang for
hela aret. Det totala beloppet som emitterades genom valfria auktioner uppgick
till 1 779 miljoner euro. De auktionerade beloppen uppgick till 80—350 miljoner
euro per referenslan och auktion.

| korthet:

* Inleddes i mars 2023 som en reaktion pa den forsamrade likviditeten pa
marknaden for statliga obligationer 2022.

+ Ordnas sex ganger per ar, varannan manad, den andra eller fjarde torsdagen
i manaden kl. 11.30-12 CET genom Bloombergs auktionssystem.

- HOgst tva olika referenslan séljs at gangen och auktionens maximibelopp ar
400 miljoner euro.

+ Genomfdrs som en flerprisauktion dar priset pa varje godkant anbud blir
ett prisanbud. Vid vanliga auktioner for referenslan tillampar Statskontoret
en prisbaserad auktionspraxis dar alla godkanda anbud hanférs enligt det
lagsta godkanda priset.
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Kortfristig upplaning

Statskontoret emitterar skuldforbindelser i euro och US-dollar via banker som ingar
i den finska statens skuldférbindelseprogram (Treasury Bill Dealer Group). Kort-
fristig upplaning genomfors i enlighet med statens finansieringsbehov och i linje
med finansministeriets riktlinjer.

Statens skuldforbindelser i euro (RFTB) emitteras genom auktion. Vid auktioner kan
motparter som hor till gruppen Treasury Bill Dealer Group lamna kopeanbud och
efter att auktionen avslutats faststéller Statskontoret en grans for avkastningsnivan
och de kdpeanbud som underskrider den godkanns till fullt belopp.

Ar 2023 genomférde Statskontoret tio skuldforbindelseauktioner. Det totala finan-

sieringsbeloppet som samlades in genom skuldforbindelseauktionerna uppgick till
19,9 miljarder euro, som inkluderar upplaning for statens affarsverk.

Auktioner om skuldforbindelser

Emissionsvolym

Auktionsdagen Forfallodag mn euro Avkastning Teckningskvot
10.1.2023 14.8.2023 1000 2,740 % 1,47
10.1.2023 13.11.2023 1000 2,950 % 1,13
14.2.2023 14.8.2023 1002 2,930 % 1,7
14.2.2023 13.11.2023 1001 3,080 % 1,86
14.3.2023 13.11.2023 998 3,100 % 1,5
14.3.2023 13.2.2024 985 3,170 % 1,57
11.4.2023 13.11.2023 1003 3,200 % 1,36
11.4.2023 13.2.2024 1001 3,250 % 1,81
9.5.2023 13.11.2023 975 3,260 % 1,72
9.5.2023 13.2.2024 975 3,300 % 1,82
6.6.2023 13.2.2024 1000 3,485 % 1,45
6.6.2023 14.5.2024 1001 3,480 % 1,71
15.8.2023 13.2.2024 1000 3,730 % 1,62
15.8.2023 14.5.2024 1000 3,760 % 1,51
12.9.2023 14.5.2024 975 3,750 % 1,23
12.9.2023 13.8.2024 1002 3,710 % 1,47

10.10.2023 14.5.2024 1000 3,860 % 1,73
10.10.2023 13.8.2024 1000 3,830 % 1,6
14.11.2023 14.5.2024 965 3,900 % 1,03
14.11.2023 13.8.2024 1003 3,770 % 1,47
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Statskontoret kan aven emittera skuld- ‘
forbindelser vid andra tillféllen, beroende
pa efterfragan och finansieringsbehoven.

Statskontoret faststéller da emissionens
avkastningsniva. Emissionsmetoden

liknar Euro Commercial Paper (ECP)-pro- | S | Utet av 20 28
grammet. Skuldférbindelser i ECP-format Va r StOC ka rn a

kan emitteras i tva valutor: euro och
US-dollar. aV SkU |d'
Ar 2023 genomfdrdes uppléning i

forbindelser
ECP-format i varierande grad i euro och

US-dollar pa basis av prisséattningen och
efterfragan. Bruttobeloppet for ECP-emis-
sionen i US-dollar var 4,3 miljarder och

9,7 miljarder euro. Mmn d Ol | ar

Den genomsnittliga |6ptiden i ECP-emis-
sionen i US-dollar var 6,5 manader och i
ECP-emissionen i euro 5,3 manader. | slu-
tet av 2023 var stockarna av statsskuld-

forbindelser i slutet av aret 1 800 miljo-

ner US-dollar och 19 062 miljoner euro

(motsvarande siffror 2022: 4 116 miljoner Mmmn euro
US-dollar och 13 501 miljoner euro).

Likviditetsforvaltning

Statens likvida medel varierar dagligen enligt statens inkomst- och utgiftsfloden.
Kassareservernas belopp baseras pa en begransning av nettokassafléden utan
tackning och en bedémning av tillracklig likviditet.

Egentliga kassafloden visar bade manatliga och arliga periodvisa monster pa grund
av ett tidsglapp mellan inkomster och utgifter. Férandringar i budgetunderskottet
under rakenskapsaret paverkar ocksa likviditetsforvaltningen genom forandringar i
upplaningskraven.
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Likvida kassamedel

Arligt genomsnitt
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Den genomsnittliga storleken pa kassareserverna var 5,9 miljarder euro eller 3,9 procent av
skulden 2023.

Eftersom fokusen ligger framst pa en tillracklig likviditet kan den egentliga uppla-
ningen avvika fran det budgeterade for rakenskapsaret pa grund av flera orsaker.
Skillnaden kan till exempel bero pa att éverforda bidrag som budgeterats for ett
specifikt ar kan anvands under flera ar. Statens faktiska upplaning 2023 6verskred
dock det som budgeterats, da en betydande finansieringspost pa éver fyra miljarder
euro den forsta bankdagen 2024 forutsatte en utokning av statens kassabuffert
redan fore arsskiftet.

Staten utnyttjar rantevaxlingsavtal for ranteriskhantering for statsskulden. Sakerhe-
ter anvands for att skydda sig mot kreditriskerna forknippade med detta. Skillnaden
mellan de sadkerheter som staten stéllt och de sdkerheter som erhallits fran mot-
parten utgors av statens likvida sdkerheter, som varierar beroende pa forandringar i
rantenivan. Antalet sakerheter som staten stallt minskade under 2023, vilket mins-
kade det arliga upplaningsbehovet.

Statens likvida medel investeras huvudsakligen antingen som depositioner i banker
eller genom trepartsrepoarrangemang i kortfristiga Ioptider. Trepartsrepor avser
insattningar till godkanda motparter for vilka sakerheter har stallts. Sakerhetshan-
teringen skots av en tredje part, till exempel en vardepapperscentral.
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Europeiska centralbanken andrade reglerna for staternas kortfristiga depositioner i
nationella centralbanker 2023 sa att man bérjade tillampa en lagre avkastning fran
och med maj. Malet var att minska antalet icke-penningpolitisk inlaning till Eurosys-
temet. | och med detta 6vergick Statskontoret i sina kassaplaceringar fran deposi-
tioner i centralbankertill marknaden for trepartrepor. Statskontoret genomfor place-
ringar genom trepartsrepoarrangemang med motparter med Iag risk, forutsatt att de
har hogklassiga sakerheter.

Likviditetsforvaltningen bygger i stor utstrackning pa kassaflédesprognosen. Alla
statliga redovisningsenheter prognostiserar intakter och utgifter for den kommande
tolvmanadersperioden i Rahakas-systemet som administreras av Statskontoret.
Statskontoret fattar beslut som ror likviditetsforvaltningen med utgangspunkt i
dessa data.

Anu Sammallahti ar bitradande direktor for upplaning och
investerarrelationer vid Statskontoret.

Mika Tasa ar finansieringschef for upplaning och
w likviditetsforvaltning vid Statskontoret.
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5 Finland gar i braschen for
den grona omstallningen

| Finland planeras investeringar i den grona omstallningen
for over 200 miljarder euro. Alla planer forverkligas inte
men antalet projekt som ar under beredning och de grund-
laggande saker som &r i ordning ger genuin anledning till
optimism, skriver Janne Peljo.

overenskommelse om att staterna maste rora sig bort fran fossila branslen.

Endast pa detta sétt kan varlden fortsatta efterstrava nettonollutslapp fore
mitten av arhundradet. Den 6verenskommelse som naddes i Dubai ger en extra
knuff i riktning mot att investera i ren teknik varlden 6ver.

FFN:s klimattoppmdte COP28 avslutades i december 2023 med en historisk

Att avsta fran fossila brénslen kraver betydande investeringar sarskilt i ren el.
Tillgdngen pa utslappsfri och formanlig el ar kdrnan i framtidens konkurrenskraft. |
detta avseende befinner sig Finland i ett mycket bra lage, vilket driver grona investe-
ringar till Finland.

Finlands naringsliv (EK) uppratthaller pa sin webbplats ett datafénster for grona
investeringar (pa finska och engelska) om projekt som offentliggdrs av féretag. Fore
slutet av 2023 hade man redan offentliggjort projekt av den har typen for 220 miljar-
der euro — vilket ar 6éver 70 procent av Finlands bruttonationalprodukt.

Land- och havsbaserade vindkraftsprojekt omfattar 75 procent av de planerade
investeringarna och av god anledning. Vi har goda vindférhallanden, vidstrackta
landomraden och grunda havsomraden. Dessa ger Finland utmérkta majligheter att
utoka produktionen av vindkraft pa land och till havs. Dessutom &r Finlands stamnat
i gott skick och kan anpassas efter utokningen av den varierande elproduktionen.

Ar 2023 var 94 procent av Finlands elproduktion utslappsfri. Dessutom var elen hos
oss den nast formanligaste i hela Europa — endast Sverige hade lagre elpris. Ren och
formanlig el ger en impuls for de industriella investeringar som planerats i Finland.

Enligt regeringsprogrammet stravar Finland efter en andel pa 10 procent av EU:s

produktion av ren vatgas fram till 2030. Datafonstret innehaller redan nu planerade
investeringar i vatgas, vilka uppgar till sju gigawatt, for dver 14 miljarder euro.
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5 Finland gar i braschen for
den grona omstallningen

"Tillgangen pa utslappsfri och formanlig

el ar karnan i framtidens konkurrenskraft.

| detta avseende befinner sig Finland i ett
mycket bra lage.

Tack vare sina enorma skogsresurser har Finland kunnande i fraga om trabaserade
ravaror. Vi ar foregangare i varlden nar det géller att producera hallbara biobréanslen
for land, hav och luft. | och med var tillgang till bade formanlig fornybar el och tra-
baserad koldioxid har Finland utmarkta maojligheter att bli den ledande producenten
av gron vatgas i Europa. Och nér vi dessutom kan anvanda den varme som uppstar
vid vatgasproduktion som fjarrvarme blir den 6vergripande effektiviteten i dessa
processer annu battre.

Finland har ocksa betydande mineraltillgdngar och vi ar det enda landet i Europa
dar jorden innehaller alla de mineraler som behdvs for att tillverka batterier. Detta
gor Finland till ett attraktivt investeringsobjekt inom hela batterivardekedjan. Man
planerar ocksa stora investeringar i produktionen av fossilfritt stal och ett flertal
datacentralsprojekt ar igang. Férmanlig, utslappsfri el ar en viktig konkurrensférdel
i alla dessa projekt: dessa skapar i sin tur efterfragan pa el, vilket a sin sida lockar
till sig ytterligare investeringar till elproduktion och skapar en sjalvstarkande spiral
for nya investeringar i den grona omstallningen.

Naturligtvis ar det ett Iangt kliv fran investeringsplaner till idriftsattning av industri-
anlaggningar. Den europeiska ekonomins nuvarande utmaningar, den hoéga inflatio-
nen och rantemiljon forsvarar dessa projekt, varav manga kraver stora investeringar
i det inledande skedet och medfor betydande risker innan ny teknik kan skalas
industriellt. Tillstandsprocesserna tar sin tid och dven om regeringen har férbun-
dit sig att férsnabba tillstandsprocesserna for investeringar syns effekterna inte
genast. Den grona omstallningen kan medféra uppskattningsvis 100 000—200 000
nya arbetsplatser i Finland under de kommande tva decennierna. Detta kan skapa
en sarskild flaskhals for Finland med sin aldrande befolkning, om man inte lyckas
locka kvalificerad utlandsk arbetskraft.
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5 Finland gar i braschen for
den grona omstallningen

Sammantaget &r man pa god vdg med den grona omstallningen i Finland. Ren el,
industriell ingenjorskonst i varldsklass och digital kompetens ar trumfkort som ger
oss en stark position i braschen fér den grona omstallningen. Alla planerade inves-
teringar forverkligas inte, men antalet projekt som ar under beredning och de grund-
ldggande saker som &r i ordning ger genuin anledning till optimism: vi kan uppna
vart nationella mal att vara klimatneutrala 2035 och samtidigt skapa en drivkraft for
Finlands tillvaxt av den grona omstallningen.

Janne Peljo ar ledande sakkunnig vid Finlands Naringsliv EK, dar
han arbetar med fragor som galler klimatet och den biologiska
mangfalden.

FOTO: Vindkraftverk, 08/2012, Karlo, Tuomas Heinonen. Norra
Osterbotten stér for cirka 37 % av alla Finlands vindkraftverk.
Vindkraft tackte 18,2 % av den el som konsumerades i Finland
2023. Darmed ar vindkraft Finlands tredje storsta elproduktions-
form, strax efter vattenkraft (18,8 %).
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6 Framsteg i hallbarhetsmalen

Klimatmal

Finlands vaxthusgasutslapp minskar i jamn takt, men
Finlands mal att vara klimatneutralt senast 2035 kraver
ytterligare atgarder sarskilt for att starka kolsankan.

U-lagstiftningen och Finlands klimatlag bestammer Finlands klimatmal.

Finlands skyldighet pa EU-niva &r att minska utslappen fran ansvarsférdel-

ningssektorn — till exempel transporten och jordbruket — med 50 procent fore
20302. Pa EU-niva har man ocksa kommit dverens om en viss niva for kolsdankan
inom markanvandningssektorn for 2030 (av vilken Finland har en andel pa-17,8
miljoner ton CO,-ekv.) och om att markanvandningssektorn inte far orsaka kalkyl-
massiga utslapp under perioden 2021-2025.

Utvecklingen av vaxthusgasutslappen i Finland

—_
o
o

e}
o

17,8

Miljoner ton koldioxidekvivalenter
N
o

—— Totala utslapp (ansvarsfordelnings- och utslappshandelssektorn, inrikes flygtrafiken)
—— Nettoutslapp (skillnaden mellan de totala utsléappen och séankorna)

Markanvandningssektorns nettosanka/nettoutslapp

Enligt den nationella klimatlagen ska Finlands nettoutslapp vara noll eller negativa fore 2035.
Fram till 2030 ska nettoutsldppen ha minskat med minst 80 procent jamfort med 1990 érs
niva. Pa EU-niva har man kommit dverens om att kolsankan inom markanvandningssektorn
i Finland ska vara -17,8 miljoner ton CO_-ekvivalenter ar 2030. Kalla: Klimatarsberattelse 2023.

2 Jamfort med 2005 ars niva
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6 Framsteg i hallbarhetsmalen

Finlands eget mal enligt den nationella klimatlagen ar att minska utslappen med 60
procent fore 2030° och uppna klimatneutralitet 2035. Klimatneutralitet innebar att
Finlands utslapp och kolsankor ar i balans.

Huruvida dessa mal uppnas ar osakert i dagslaget. Finlands vaxthusgasutslapp
minskar stadigt och tack vare prisstyrningen inom EU:s utslappshandel kan minsk-
ningstakten under de kommande aren till och med vara snabbare an vantat. Mar-
kanvandningssektorns kolsédnka ligger dock langt fran den efterstravade nivan och
det ar ocksa osdkert huruvida det mal som faststéllts pa EU-niva for ansvarsfordel-
ningssektorn uppnas.

Ar 2022 minskade Finlands véaxthusgasutsldpp med 3 procent jamfort med aret
innan. Enligt den nuvarande bedémningen ar utvecklingen av Finlands utslapps-
minskningar i linje med malet for 2030. Utsldppen har minskat med 35 procent
sedan jamforelsedret 1990 och 46 procent sedan 2003, da de hdgsta utslappen for
tidsperioden 1990-2022 uppmattes. Under de senaste fem aren har Finlands totala
utslapp minskat med i genomsnitt 4 procent per ar.

Den storsta utmaningen ar kolsankan for markanvandningssektorn (markanvandning,
forandrad markanvandning och skogsbruk), som har varit betydande i Finland. Enligt
preliminara uppgifter som publicerades i december 2023 var markanvandningssek-
torn dock en nettoutslappskalla 2022 da dess utsldpp oversteg upptagen med 4,5
miljoner ton CO,-ekv. De finska skogarnas sanka har minskat trendmassigt under
flera ars tid. Orsaken till detta ar den 6kade avverkningen och skogarnas avtagande
tillvaxt. Finlands nationella mal att vara klimatneutralt stoder sig starkt pa sankor. For
att malet ska uppnas far utslappen vara hogst lika stora som sé@nkorna ar 2035.

Finlands forsta klimatplan fér markanvandningssektorn blev klar 2022. Den
innehaller olika atgarder med vilka man kan minska utslappen inom markanvand-
ningssektorn samt starka kolsankorna och férraden.

Utslappen inom utslappshandelssektorn minskade med sex procent 2022 jamfort
med aret innan. Naturgasens andel i Finlands energipalett ar liten och férbrukning-
en av naturgas halverades till foljd av att priset steg och importen till Ryssland

3 Jamfort med 1990 ars niva

42



6 Framsteg i hdllbarhetsmalen

upphorde. Utdver utslappshandelssystemet styrs minskningen av utslappen inom
denna sektor i Finland av energibeskattningen, stoden for férnybar energi, atgarder
som forbattrar energieffektiviteten samt lagen som forbjuder energiutvinning ur kol
fran och med 2029.

Utslappen fran ansvarsfordelningssektorn minskade med tre procent i Finland
2022. Utslappen fran ansvarsfordelningssektorns storsta utslappskallor, trans-
porten och jordbruket var dock nastan oférandrade. Utsldppen fran jordbruket i
Finland har hallits pa nastan samma niva sedan 2005. Utslappen fran transporten
har minskat med 22 procent sedan 2005 och Finlands mal &r att halvera dem fére
2030. En av de viktigaste atgarderna for att minska utsléappen fran transporten ar
skyldigheten att distribuera fornybara branslen. Distributionsskyldigheten innebar
att bransledistributorer maste blanda ut branslen med en viss andel fornybara
branslen. Aven om den féregdende och nuvarande regeringen tillfalligt har mins-
kat distributionsskyldigheten, bidrar den till betydande arliga utslappsminskningar
inom transporten. Distributionsskyldigheten hojs stegvis till 34 procent 2030 med
stdd av den nuvarande lagstiftningen.

Nationella klimatlagen férpliktar Finlands statsrad att arligen rapportera om utslapps-
utvecklingen och de framsteg som tagits mot att uppna uppstallda utslappsminsk-
ningsmalen samt att vid behov besluta om ytterligare atgéarder. Rapporteringen gors
med en klimatarsberéttelse som 6verldmnas till riksdagen.

FN:s mal for hallbar utveckling

Finland ar en global foregangare inom framjande av hallbar
utveckling och nadde igen 2023 toppen i de internationella
och europeiska SDG Index-jamforelserna. Anda har till och
med Finland svart att uppna alla FN:s mal for hallbar
utveckling fore 2030.

till varldstoppen i olika internationella jamforelser av indikatorer for hallbar

Finland, tilsammans med de ovriga nordiska landerna, hor utan undantag
utveckling. Sa var det ocksa 2023 da Finland kom pa forsta plats for tredje
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6 Framsteg i hallbarhetsmalen

Kalla:

Finlands framsteg i matningar av hallbar utveckling Sustuinable Developmant Report 2023
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Finlands framsteg i FN:s mal for hallbar utveckling och den malspecifika utvecklingstrenden.
Kalla: Sustainable Development Report 2023.

gangen irad i SDG Index-jamfdrelsen mellan 166 stater som genomfordes av FN
och Bertelsmann-stiftelsen. Jamforelsen &r en bedomning som publiceras varje ar
om hur den globala handlingsplanen for hallbar utveckling, Agenda 2030, och dartill
relaterade mal for hallbar utveckling framjas i olika lander.*

Malen for hallbar utveckling ar 17 till antalet. For narvarande har Finland uppnatt
eller &r nara att uppna cirka 60 procent av malen och kommer enligt prognoserna
att uppna storsta delen av de mal som stallts upp fér 2030. Finland har uppnatt ma-
len géllande minskning av fattigdom, ren och formanlig energi samt god utbildning.
Finland klarar sig bra i fraga om malen for social hallbarhet och ar nara att uppna
bland annat malen géllande jamstélldhet, anstandiga arbetsvillkor och ekonomisk
tillvaxt samt fred och rattsstatsprincipen.

4 Jamforelsen har gjorts med hjélp av 97 globala indikatorer och 27 indikatorer som endast galler
OECD-lander. Det finns sammanlagt 247 SDG-indikatorer, vilket innebér att jamforelsen inte beaktar alla
delomraden av hallbar utveckling.
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6 Framsteg i hdllbarhetsmalen

Trots det har dven Finland utmaningar med att uppna alla mal fére 2030. Utmaning-
arna géller i synnerhet ekologisk hallbarhet, globalt ansvar och granséverskridande
skadeverkningar. Av huvudmalen kraver SDG 13 Bekdmpa klimatférdandringarna,
SDG 14 Hav och marina resurser och SDG 15 Ekosystem och biologisk mangfald
mest extra atgarder i Finland for att kunna genomféras.

Utdver huvudmalen har Finland varierande framgang i manga av de 169 delmalen.
Enligt Statistikcentralen galler de nationella utmaningarna bland annat ekonomisk
ojamlikhet, arbetsloshet och marginalisering, stora vaxthusgasutsldpp per invanare
och naturforlust. Jamforelser av indikatorer korrelerar med hog bruttonational-
produkt per invanare, eftersom manga av indikatorerna hanger samman med hog
konsumtion. Jamforelser mellan landerna kan alltsa kritiseras, om man vill, for att
en hog BNP per invanare garanterar en hog placering, men samtidigt kan det délja
verkliga problem.

Enligt Jukka Hoffrén, sakkunnig vid Statistikcentralen, ar en annan brist i FN:s
indikatorer for hallbar utveckling att uppféljningen av miljons valbefinnande dnnu
inte genomfors pa ett balanserat satt i forhallande till den ekonomiska och soci-
ala valfarden. Uppsattningen av indikatorer och till exempel Finlands tva huvud-
mal — klimatneutralitet ar 2035 och skyddsmalet pa 30 procent fér naturen ar
2030 enligt EU:s strategi for biologisk mangfald — syns inte i de indikatorer som
foljs upp. For att uppna dessa mal kravs ett langsiktigt och malmedvetet arbete

i Finland och man maste finna lokala I6sningar. Av denna anledning framjas de
med lokala atgarder, till exempel klimatneutralitetsmalet, genom den nationella
lagstiftningen.

Malen for en globalt hallbar utveckling framskrider inte. Det dystra budskapet i
halvtidsoversynen av de mal som faststélldes 2016 var att man har hamnat dra-
matiskt efter i uppnaendet malet for hallbar utveckling. Utover de utdragna effek-
terna av coronapandemin har klimatkrisen, kriget i Ukraina och varldsekonomins
allmant svaga utveckling hallit den globala utvecklingen pa 2019 ars niva. Enligt
nuvarande utvecklingstrender uppnas endast 15 procent av handlingsplanen Ag-
enda 2030 pa global niva.
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6 Framsteg i hallbarhetsmalen

Finska statsobligationer och ESG

- Statskontoret erbjuder internationella investerare aktuell information om den
finska regeringens ataganden, mal och atgarder for hallbarhet.

- Finska statens upplaning fokuserar pa att upprétthalla en likvid referensran-
tekurva. Darfor ingar inte utgivning av grona eller andra tematiska obligatio-
ner i upplaningsstrategin for tillfallet.

» Finland ar bland de ledande i varlden enligt manga ESG-indikatorer. Statskon-
toret underhaller en ESG-datasida riktad till internationella investerare, som
innehaller en omfattande samling av jamforelser mellan lander som underso-
ker olika aspekter av hallbarhet

Kalla och mer information:

Klimatarsberattelse 2023, miljoministeriet

Statistikcentralen: Vaxthusgasutslappen minskade ar 2022 — markanvandnings-
sektorn var en nettoutslappskalla https://stat.fi/sv/publikation/cl8a4c4tivtd00b-
vyvo6fyOsv (14.12.2023)

Statistikcentralens blogg (6.7.2023): Jukka Hoffrén: Agenda 2030-tavoitteiden
saavuttaminen edellyttda Suomelta kestavyysmurrosta https:/www.stat.fi/tie-

totrendit/blogit/2023/agenda-2030-tavoitteiden-saavuttaminen-edellyttaa-suomel-
ta-kestavyysmurrosta/ (pa finska)

Sustainable Development Report 2023: https://dashboards.sdgindex.org/chapters
Sustainable Development Goals: Progress Chart 2023: 2023 SDG Progress Chart
0910 (un.org)

The Sustainable Development Goals Report: Special edition 2023 The-Sustaina-
ble-Development-Goals-Report-2023.pdf (un.or

Biodiversity: How the EU protects nature Biodiversity: how the EU protects nature

- Consilium (europa.eu)

Tiina Heinila jobbar med internationellt kommunikation,
upplaning och investerarrelationer vid Statskontoret.

FOTO: Juvelvingar, 07/2021, Laitila, ElImeri Juuti. Juvelvingar
(Lycaenidae) ar varldens nast storsta dagfjarilsfamilj med
over 5000 arter, vilket utgor mer an 30 % av varldens kanda
dagfjarilsarter. | Finland finns det 17 arter.
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https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/165081
https://stat.fi/sv/publikation/cl8a4c4tivtd00bvyvo6fy0sv
https://stat.fi/sv/publikation/cl8a4c4tivtd00bvyvo6fy0sv
https://www.stat.fi/tietotrendit/blogit/2023/agenda-2030-tavoitteiden-saavuttaminen-edellyttaa-suome
https://www.stat.fi/tietotrendit/blogit/2023/agenda-2030-tavoitteiden-saavuttaminen-edellyttaa-suome
https://www.stat.fi/tietotrendit/blogit/2023/agenda-2030-tavoitteiden-saavuttaminen-edellyttaa-suome
https://dashboards.sdgindex.org/chapters  
https://unstats.un.org/sdgs/report/2023/progress-chart/Progress-Chart-2023.pdf
https://unstats.un.org/sdgs/report/2023/progress-chart/Progress-Chart-2023.pdf
https://unstats.un.org/sdgs/report/2023/The-Sustainable-Development-Goals-Report-2023.pdf
https://unstats.un.org/sdgs/report/2023/The-Sustainable-Development-Goals-Report-2023.pdf
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/biodiversity/
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/biodiversity/

ALDRE FORSKARE IRO SARKKA
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7 Finlands kurs inom Nato

For Finland ar det vasentligt att man nu i Nato
uppskattar betydelsen av det nationella forsvaret.
Manga Nato-lander ser nu pa oss och hoppas kunna
lara sig av Finland, skriver aldre forskare Iro Sarkka.

rande moment — det forsta da Finland blev medlem i EU och det andra da Ryss-

land anfoll Ukraina i februari 2022 och Finland ansokte om medlemskap i Nato.
Det var dock inte Finland som valde den lagliga tidpunkten att ansluta sig till Nato,
utan det var stunden som valde Finland. For Finland var denna stund samtidigt den
samsta och den basta mojliga for att ansluta sig. Den samsta pa grund av att ett
krig utkdmpas i Europa och att den sakerhetspolitiska situationen blivit oférutsag-
bar. Men samtidigt var det den lagligaste, eftersom det gemensamma forsvaret och
avskrackningen hade ater kommit i fokus i alliansens verksamhet.

I Finlands utrikes- och sédkerhetspolitik efter kalla kriget forekommer tva epokgo-

Dagens Nato passar Finland battre an dess foregangare. Fore det forsta kriget i
Ukraina koncentrerade sig Nato under nastan tva decennier pa krishantering och ut-
veckling av omfattande partnerskap. Efter Rysslands invasion av Krim 2014 férand-
rades situationen, men det verkliga uppvaknandet i manga Nato-lander kom forst i
februari 2022 nar Ryssland inledde ett anfallskrig i Ukraina.

For Finland ar det vasentligt att man nu i Nato uppskattar betydelsen av det na-
tionella forsvaret. Manga Nato-lander ser nu pa oss och hoppas kunna lara sig av
Finland. Hérnstenarna i vart nationella forsvar — den allmanna varnplikten, totalfor-
svaret, samhéllets omfattande kristalighet och den héga forsvarsviljan — &r saker
som manga av vara allierade i Nato bara kan drémma om. Enligt opinionsundersok-
ningar ar upp till 80 procent av finlandarna beredda att med vapen forsvara Finland
eller delta i forsvarsuppgifter. Detta gor Finland till ett sarfall i vastvarlden.

Att uppratthalla och utveckla en trovardig forsvarsformaga kraver en betydande
ekonomisk satsning av Finland &ven i framtiden. Finland ska fortgdende uppfylla
Natos malniva pa 2 procent av BNP for forsvarsutgifterna for att kunna tillgodose
de krav som den kravande sakerhetsmiljon staller som en del av Natos gemensam-
ma forsvar.
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"Aven om vi som medlem |
alliansen sarskilt fokuserar
pa forsvaret av Finland och
Norden maste det ske en
viss kulturell forandring i vart’
nationella tankesatt.”

Aven om vi som medlem i alliansen sarskilt fokuserar pa férsvaret av Finland och
Norden maste det ske en viss kulturell forandring i vart nationella tankeséatt. Vi kan
bli tvungna att [amna var bekvamlighetzon och ta del av nya verksamhetsmiljoer
och utveckla partnerskap med lander som vi inte ar vana att samarbeta med.

Som medlem i alliansen maste Finland forbereda sig pa att delta i bade freds- och
krigstida operationer bade i Finlands ndromraden och i mer avlagsna omraden. For
att halla fast vid vara dtaganden kan det bli nédvandigt att reformera de grundlag-
gande principerna i vart forsvarssystem, sasom den allmanna varnplikten. Som
medlem i Nato bor Finland visa flaggan dven i de delar av alliansen som inte &r sa
vasentliga med tanke pa den nationella sékerheten.

Pa motsvarande sétt ska Finland vara trovardig i genomférandet av alliansens
gemensamma forsvar. Som en gransstat saval i Norden som inom Nato maste
Finland forbereda sig pa att ta emot utomstaende hjalp. Faktum &r anda att som
medlem i alliansen &r var uppgift inte bara att motsta och forsvara, utan vi skapar
en nodvandig avskrackning tillsammans med de andra bundsforvanterna.

Det langa, nastan trettiodriga fredspartnerskapet, deltagandet i krishanteringsope-
rationer under ledning av Nato och utmaérkta relationer till vara centrala bundsfor-
vanter gjorde det majligt for Finland att snabbt bli medlem i Nato. Nu efter ndstan
ett ar som Nato-medlem har finslipningen av Finlands Nato-profil dock bara borjat.
Manga nya och knepiga fragor kommer att tas upp pa agendan for den sakerhets-
politiska diskussionen. Finlands roll i Natos karnvapenpolitik ar en av dem.
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7 Finlands kurs inom Nato

Vi behover tid med Nato-integrationen, men vi har all den férmaga och vilja som
behovs for att uppna vara mal. Som en sadkerhetspolitisk aktor bor vi fundera pa hur
vi utvecklar alliansens gemensamma férsvar. Som medlem i Nato maste vi sjélva
identifiera de specialkompetensomraden inom vilka vi producerar prestanda for det
gemensamma basta.

‘De nordiska landerna utgor
fortfarande den mest centrala
referensgruppen for Finland”

Nato-medlemskapet dndrar inte var sakerhetspolitiska linje som byggts upp under
hela artionden, men det har gjort oss till en del av referensgruppen av vasterland-
ska allierade. De nordiska landerna utgor fortfarande den mest centrala referens-
gruppen for Finland. Vi ar alla arktiska stater, vi delar en gemensam verksam-
hetsmiljo och sarskilt kalla klimatforhallanden. Vara samhallen ar starka liberala
demokratier med regelbaserade system och vi har var langa erfarenhet av samar-
bete. Utdver de nordiska landerna starktes relationen till USA avsevart i och med
undertecknandet av det bilaterala férsvarssamarbetsavtalet.

Hurdan stat kommer Finland att vara i Nato? Kanske inte en traditionell lakare eller
brobyggare, men den som skapar och samordnar natverk i en foranderlig varldsord-
ning. Vi ar palitliga, samvetsgranna, har fétterna pa marken och kanner till grénser-
na for var egen formaga. Det viktigaste &r att vi uppvisar ihardighet i saval ord som
handlingar. Nu behovs ett starkt politiskt ledarskap, en vagvisare — i vilken riktning
och hur ska Nato-Finland lotsas — dock med vetskap om de specialvillkor som var
geografi stéller.
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7 Finlands kurs inom Nato

Finland och Nato

- Finland blev fullvardig medlem i Nato den 4 april 2023.

- Ar 2023 var Finlands forsvarsutgifter 2,5 % av den nationella
bruttonationalprodukten (BNP).

- For 2024 uppskattas forsvarsutgifterna vara 2,3 % av BNP

- Enligt den farska undersokningen ar nio av tio positivt installda till att Finland
ar medlem i Nato.

Iro Sarkka ar aldre forskare vid Utrikespolitiska institutets
forskningsprogram Finlands utrikespolitik, sakerheten i Nord-
europa och Nato. Hennes specialkompetensomraden ar bland
annat Finlands, de nordiska landernas och Europas utrikes- och
sakerhetspolitiska forskning, multilaterala samarbetsarrangemang
samt Nato och EU.

FOTO: Jorduggla (Asio flammeus), 07/2022, Limingo, Elmeri
Juuti. | Finland forekommer arten i hela landet. Jordugglan trivs
pa myrar, angar och andra 6ppna platser. Den har en fordjupning i
marken som bo, skyddad av buskar eller tuvor. Arten ar livskraftig.
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8 Principer for riskhantering

Det strategiska malet med Finlands statsskuldsforvaltning
ar att statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas.

e allménna principerna och malen for statsskuldsforvaltningen bestams av
finansiministeriet. Statskontoret genomfor skuldhanteringen enligt ministe-
riets anvisningar.

| ministeriets riktlinjer anges allmanna principer och mal for skuldforvaltningen,
instrument som anvands i skuldforvaltningen och riskniva samt andra restriktioner
som maste foljas. Statskontoret har fullmakt att uppta Ian sa att statsskuldens no-
minella véarde tills vidare far vara hogst 170 miljarder euro. Av detta belopp far den
kortfristiga skulden uppga till hogst 29 miljarder euro.

Grundlagen, 82 §

"Statens uppléning skall vara grundad pa riksdagens samtycke,
av vilket framgar de nya lanens eller stattskuldens maximibelopp.”

Statsradet befullmaktigar finansministeriet att
bemyndiga Staskontoret till att besluta om atgarder i
samband med upplaning och skuldférvaltning samt
att genomfoéra dem.

Riksdagen bemyndigar statsradet att
uppta lan.
Finansministeriet Statskontoret

Finansministeriet utarbetar varje Statskontoret rapporterar arligen till

ar en anvisning om upplaning och finansministeriet om skuldforvaltningen.
skuldférvaltning for Statskontoret och

overvakar hur den genomfors.

Riksdagen Statsradet

Den juridiska ramen for skuldforvaltningen i Finland.
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8 Principer for riskhantering

Statskontoret har ratt att ta ut kortfristiga |an nar det ar nédvandigt for att skydda
statens likviditet och att inga derivatkontrakt vid hantering av risker enligt de villkor
som faststallts av finansministeriet.

Statskontoret rapporterar regelbundet om skuldhantering till finansministeriet. De
viktigaste uppgifterna om statens skuldhantering publiceras arligen ocksa i statens
bokslut och i regeringens verksamhetsberattelse. Statens bokslut publiceras i mars
och regeringens verksamhetsberattelse i maj.

Riskhantering: en integrerad del av god skuldhantering

Malet med riskhanteringen ar att undvika ovantade forluster och trygga verksam-
hetens kontinuitet. Statens mal ar att alla risker hanteras systematiskt. Riskhan-
teringsprocessen bestar av identifiering, kvantifiering, bedomning, uppféljning och
rapportering av risker samt aktiv hantering av riskpositioner.

De viktigaste riskerna ar finansieringsrisk (Iangfristig refinansieringsrisk och kort-
fristig likviditetsrisk), marknadsrisk (rante- och valutarisk), kreditrisk, operativ risk
och juridisk risk.

Finansieringsrisk

Finansieringsrisken kan indelas i refinansieringsrisk och likviditetsrisk. Refinansie-
ringsrisken mats allmant med hur mycket staten har att aterfinansiera till exempel
under aret. Finansieringsrisken paverkas dock ocksa av andra faktorer, i synnerhet
av sorjandet for tillrdckliga och omfattande upplaningskallor. Med likviditetsrisk
avses risker i anslutning till kortfristig likviditet, det vill sdga i praktiken hur mycket
staten har att finansiera pa kort sikt jamfort med statens likvida placeringsmedel
och upplaningsformaga.

Statskontoret hanterar refinansieringsrisken framfor allt genom att forsoka undvi-
ka stora koncentrationer av forfallande laneaterbetalningar. Detta har begrédnsats i
anvisningarna. Refinansieringsrisken kan ocksa minskas genom att upplaningen di-
versifieras genom instrument, investerartyp och geografiska omraden. Detta mins-
kar riskerna forknippade med enskilda finansieringskallor samt forbattrar [anens
likviditet och attraktivitet for investerare.
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8 Principer for riskhantering

Statsskuldens forfalloprofil

Md euro
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Statskontoret hanterar likviditetsrisken genom att alltid ha en tillrackligt stor kassa-
buffert. Bufferten utdkas om tillgangen till finansiering anses vara férknippad med
Okad osakerhet. Till exempel under coronakrisen dkades kassans storlek betydligt.
Likviditeten kan vanligtvis hojas snabbt med hjalp av kortfristig upplaning, eftersom
den ar foremal for betydande efterfrdgan aven under kristider.

Hanteringen av likviditetsrisken bygger pa kassaflodesprognoser som omfattar hela
statsforvaltningen. | praktiken sakerstalls likviditeten genom att kassamedlen van-
ligtvis placeras i instrument med sakerheter eller utan kreditrisk samt i likvida instru-
ment. Hittills har staten kunnat deponera medel aven kortvarigt i Finlands Bank.

Marknadsrisker

Det centrala nyckeltalet for statsskuldens rantekanslighet ar den genomsnittliga
rantebindningstiden (average fixing). Nyckeltalet anger den tid (ar) inom vilken skul-
den i genomsnitt prissatts pa nytt. Ju kortare rantebindningstiden &r, desto snabb-
are aterspeglas ranteandringarna i skuldens rantekostnader.

Statskontoret reglerar statens ranteriskexponering genom derivat, framst rantevax-
lingsavtal. Med hjélp av dem holls ranteriskexponeringen vid det uppstallda malet
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8 Principer for riskhantering

och inga vasentliga forandringar skedde i marknadsriskerna. | slutet av 2023 var
den genomsnittliga rantebindningstiden for statsskulden 4,44 ar.

For Finlands del ar skuldens rantebindningstid kortare an skuldens genomsnittliga
|6ptid, vilket beror pa det politiska valet att forkorta skuldens rantebindning med hjélp
av rantevaxlingsavtal. Valet ar bundet till rantornas typiska tidsstruktur. Rantekurvan
ar oftast stigande, det vill sdga de korta réntorna &r lagre an de langa rantorna. Darfor

Budgetekonomins ranteutgifter

Md euro
3,5 3,18
3,0
2,5 2,32
2,0
1,53 1,52 183
1.5 4 115 1,19
1,0 0,90 079 0,84
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Prognos

Rantekostnaderna uppgick till 2,32 miljarder euro 2023. Prognosen for 2024 ar 3,18
miljarder euro.

Statsskuldens rantekanslighet
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| slutet av 2023 var statsskuldens genomsnittliga rantebindningstid 4,44 ar och durationen
var 3,61 ar. Den genomsnittliga maturiteten var 7,38 ar.
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8 Principer for riskhantering

kan man tanka sig att en relativt kort rantebindning for skuld pa lang sikt ger lagre
rantekostnader 4n en |ang rantebindning. A andra sidan &r en kort rantebindning for-
knippad med storre variationer i ranteutgifterna @n en lang rantebindning.

Staten tar ingen valutarisk i den nya skuldhanteringsverksamheten och det fanns
ingen Oppen valutarisk vad géller den gamla utestaende skulden efter 2022.

Kreditrisk

Kreditrisk uppstar fran placering av likvida medel och derivatpositioner. Kreditrisken
hanteras genom begréansningar och genom sakerheter avseende bade derivat och
placering av likvida medel. Hanteringen av kreditrisken ar central i synnerhet vid stora
kassaplaceringar. Regeringen kraver hoga kreditbetyg av sina motparter och finans-
ministeriets riktlinjer faststaller motpartsbegransning i enlighet med dessa kreditbe-
tyg. For att minska kreditrisken i samband med placering av likvida medel anvander
Statskontoret huvudsakligen instrument med sakerhet i form av trepartsrepor.

Langfristig kreditrisk som harror fran derivattransaktioner motverkar Statskonto-
ret genom sakerheter. Liksom manga andra statliga lantagare, anvander Finland
avtal om sakerheter enligt ISDA-ramavtalen (CSA, Credit Support Annex). Omsesi-
dighet i ett CSA-avtal betyder att bada parter ar skyldiga att stélla sdkerheter mot
derivatpositioner.

Operativ risk

Den operativa risken definieras som en risk som hérrér fran externa faktorer, teknik
eller bristande funktion hos personal, organisation eller processer. Ett omrade som
behover sarskild uppmarksambhet ar informationssakerhet, daribland sakerhet for
dokument och for IT-system. En annan fokuspunkt ar utveckling och kontinuerlig
testning av planer for operativ kontinuitet. Regelbundna inspektioner som utfors av
utomstaende informationssékerhetsexperter har ocksa uppmuntrat Statskontoret
att forbattra sina operativa processer.

Statskontoret iakttar principerna for hantering av operativ risk i den dagliga verk-
samheten. Beskrivningar av realiserade riskhandelser och tillbud sammanstalls och
rapporteras till ledningen. Statskontoret 6vervakar riskfaktorerna och riskhandelser-
na regelbundet och gor riskbedémningar.
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8 Principer for riskhantering

Juridisk risk

Juridisk risk ar den risk som uppstar om inte lagar, forordningar eller etablerade
marknadsforfaranden efterlevs, och om dokumentation avseende kontrakt, avtal
eller beslut ar ogiltig, annullerad, avbruten eller saknas.

Statskontoret har interna riktlinjer for att hantera den juridiska risken. Statskontoret
foljer aktivt den rattsliga verksamhetsmiljon och forandringarna i den och reagerar
vid behov snabbt pa dem.

Hanteringen av den juridiska risken syftar till att sakerstalla att gallande lagar,
regler och forordningar efterlevs och att den juridiska risken minimeras genom att
standardavtal och regeringens egna mallar anvands. Dessutom vidtas atgarder for
att sdkerstalla att medarbetarna har kunskap om den lagstiftning, de regler och den
marknadspraxis som beror deras verksamhet.

Intern kontroll

Intern kontroll &r en integrerad del av forvaltningen av Statskontoret. Syftet med
den interna kontrollen ar att rimligen tillforsakra att operativa funktioner ar effek-
tiva, att saval intern som extern rapportering &r tillforlitlig och att lagar och férord-
ningar efterlevs. Ett sunt system for intern kontroll bidrar till att alla delar av organi-
sationen uppnar sina mal.

Som en del av den interna kontrollen utvarderas alla de viktigaste Centrala proces-
ser inom skuldhantering arligen. | utvarderingen fasts sarskild uppmarksamhet vid
tydligheten i frdga om mal, risker och hanteringsforfaranden.

FOTO: Skanslandet, Helsingfors, 2016, Jaakko Vahanmaki.
Skanslandet fick utvecklas i vilt naturtillstdnd i decennier, innan det
oppnades for allmanheten 2016. En rik flora, tusen fjarilsarter och
manga fladdermusarter vittnar om utmarkta levnadsforhallanden
pa on. Skanslandet har under arens lopp fungerat till exempel som
bas for lotsar och som lageromréade for den finska armén.
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9 Skuldhantering bland hogre rantor

En kortare rantebindning an de dvriga eurolanderna ar

inte den enda orsaken till att de hogre rantorna snabbt har
okat finska statens ranteutgifter. Under de narmaste aren
kommer Finlands finansieringskostnad att stiga fran en lag
utgangsniva till nara den genomsnittliga nivan i eurolanderna.

Detta har ocksa hojt marknadsrantorna och 6kat ranteutgifterna foér Finlands

statsskuld. Skuldbeloppet bedéms ocksa fortsatta 6ka och samtidigt forut-
spas samre tillvaxtutsikter pa lang sikt. Forandringarna i verksamhetsmiljon och
de hogre rantorna ger anledning att se 6ver skuldhanteringsstrategin

E uropeiska centralbanken har hojt sina rantor under de senaste tva aren.

Det primara malet for statens skuldhantering &r att trygga finansieringen och lik-
viditeten i alla situationer. Finska statens upplaning har inte vasentligt avvikit fran
de 6vriga euroldandernas upplaning. Staten har dock anvant rantevaxlingsavtal
med hjalp av vilka den samtidigt har kunnat uppna den valda rantebindningen och
genomfdra upplaning i sddana maturiteten dar investerarnas efterfragan har varit
som livligast.

Till foljd av den kortare rantebindningen har Finlands ranteutgifter 6kat snabb-
are an i de ovriga eurolanderna i och med att rantorna har stigit. En annan orsak
till att ranteutgifterna har 6kat snabbare an i andra lander ar att underskotten i
statsfinanserna har varit storre an i de 6vriga eurolanderna. Underskotten bidrar
till 6kningen av ranteutgifterna eftersom de finansieras med ny skuld vars pris
bestams enligt rantenivan vid tidpunkten da finansieringen genomférs. A andra
sidan var statens ranteutgifter lange laga jamfort med de 6vriga eurolanderna
tack vare den relativt korta rantebindningen. Under de narmaste aren forvantas
ranteutgifterna stiga fran sin laga utgangsniva till ungefar samma niva som i de
ovriga eurolanderna i genomsnitt.

Gentemot en ranteutgift som ar lagre an genomsnittet innebar en kort rantebind-
ning alltid storre variation i ranteutgifterna. Kostnadsskillnaden mellan olika ran-
tebindningar ar dock sa stor att vid e granskning pa flera ar ar en kortare bindning
i praktiken alltid ar billigare. Arbetsgruppen som finansministeriet tillsatte for att
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9 Skuldhantering bland hogre rantor

Offentl iga sektorns réntekOStnader Eiltl\j/:ork of EU IFls (2023), European Fiscal Monitor July 2023.

| forhallande till BNP, %
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Den offentliga sektorns rantekostnader, i forhallade till BNP, i Finland och referensstater
2022-2027.

utvérdera statens skuldhanteringsmodell 2021 drog slutsatsen att det &r andamal-
senligt att granska kostnaderna for statsskulden uttryckligen pa lang sikt.

Det att ocksa en lang rantebindning ar forknippad med ekonomiska risker uppmark-
sammas inte heller sa ofta. For att forsta dessa risker maste saken dock granskas
ur ett bredare perspektiv som beaktar skuldhallbarheten. Det ar viktigt att observera
att en storre variation i ranteutgifterna inte nodvandigtvis innebar en storre varia-
tion i underskotten.

"En lang rantebindning ar ocksa
forknippad med ekonomiska risker.”

Nar rantorna stiger innebdr en langre rantebindning att rantorna pa skulden fixeras
pa en hogre niva under en langre tid. Rantorna tenderar att sjunka under en lagkon-
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9 Skuldhantering bland hogre rantor

junktur, det vill sdga just nar statens underskott i 6vrigt okar. | en sddan situation
stdder en kort rantebindning statens majligheter att féra en kontracyklisk finans-
politik. Den valda rantebindningen hjalpte Finlands statsfinanser sarskilt under de
svara aren under finanskrisen 2008 och efter den.

Rantekostnader for statsskulden Kalla
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Fore swapavtal = Efter swapavtal Kumulativ skillnad

Rantekostnader for statsskulden fore och efter swapavtal 2005-2028.

Det &r bra att granska fragan ur ett bredare perspektiv enbart pa grund av det att
den offentliga sektorn har betydande rantefordringar. | och med att rantenivaerna
har stigit har ranteinkomsterna inom den offentliga sektorn i Finland 6kat snabbare
an ranteutgifterna och deras nettoeffekt har i sjalva verket st6tt de offentliga finan-
serna. En langre rantebindning for statsskulden an i nulaget kan i och med de lagre
rantenivaerna leda till att nettoranteinkomsterna blir negativa och den offentliga
ekonomin forsvagas. Ur denna synvinkel kan en kort rantebindning utjamna utveck-
lingen av nettoranteinkomsterna och darmed minska riskerna i de offentliga finan-
serna. Det finns anledning att fasta sarskild uppmarksamhet vid denna majlighet i
och med att det ekonomiska laget forvantas bli samre.
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9 Skuldhantering bland hogre réntor

Rantekostnader och ranteintakter for offentliga sektorn, 2000-2023 =

Statistikcentralen

| férhallande till BNP, %
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== |nkomster, % BNP = Kostnader, % BNP

Finlands skuldbelopp har 6kat och forvantas aven oka i fortsattningen. Darfor har
valet av rantebindning ett &nnu stdrre ekonomiskt varde an tidigare. | en sadan situ-
ation bor de strategiska valen vid skuldhantering goras omsorgsfullt sa att statens
skuldhallbarhet sékerstélls pa lang sikt.

Jussi Tuulisaari ar finansieringschef for ranteriskhantering vid
Statskontoret.

" FOTO: Hokuggla (Surnia ulula), 06/2015, Kuusamo, Tuomas
Heinonen. Namnet beskriver hokugglan val. Liksom hokar ar
hokugglan dagaktiv och dess utseende pdminner om en liten
hok. Arten ar livskraftig.
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Nyckeltal

i forhallande till BNP, %

Ekonomi 2021 2022 | 2023 2024 2025 2026 |
BNP till marknadspris, :
procentuell volymférandring, % 32 1.6 0,5 0,7 2,0 1,6
Import, procentuell i
volymféréndring, % 6.0 8.5 i 6,1 24 4.0 3.0 i
Export, procentuell
volymférandring, % 58 3,7 1.3 2,0 38 30 ;
Konsumentprisindex, i
fovindring o 2,2 71 63 2,0 14 17
Arbetsloshetsgrad, % 77 6,8 P72 7.5 71 6,6 '
Bytesbalans,
i forhallande till BNP, % 04 25 1 08 08 0.9 09
Skattegrad, 43,1 429 | 45 40,5 40,5 403
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10 Nyckeltal

Offentlig ekonomi 2021 2022 | 2023 2024 2025 2026 |
Offentliga sektorns finansiella i i
sparande, i forhallande till BNP, % 2,8 -0.8 2,5 -3,5 34 -3,0
Statens finansiella sparande,
i forhallande till BNP, % 33 A6 b 82 3.7 42 38
Offentliga sektorns bruttoskuld, i i
i forhallande till BNP, % = i e v el e
Statsskuld,
i forhallande till BNP, % 513 527 ; 554 58,5 60,6 622 ;

i Prognos, finansministeriet i

Statsskuld och upplaning* 2021 2022 2023

Statsskuld, md euro 128,7 141,6 156,2

Serieldn, md euro 115,2 122,6 132,8

Skuldforbindelser, md euro 11,8 17,4 20,2

Ovrig skuld, md euro 1,6 1,6 3,1

Bruttoupplaning, md euro 27,8 34,3 42,3

Nettoupplaning, md euro 3,7 12,7 14,2

* Statsskuld som Statskontoret forvaltar

Riskhantering 2021 2022 2023

Budgetekonomins ranteutgifter, 08 0,8 23

md euro

Statsskuldens faktiska

rantekostnad, % 0.4 11 21

Genomsnittlig maturitet, ar 7.4 7,5 74

Duration, ar 48 3,6 3,6

Genomsnittlig 47 45 44

rantebindningstid, ar
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