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1 Forandringens vindar

Trots globala risker har Finland visat beslutsamhet bade nar
det galler att agera och planera inom olika politiska sektorer
— saval inom ekonomin som energi- och forsvarssektorerna.

deral Reserve i USA och Europeiska centralbanken upprepade ganger sénkte

sina styrrantor. Europeiska centralbanken avslutade ocksa aterplaceringarna
av lan som forfaller till betalning i sitt sista penningpolitiska inkdpsprogram (Pande-
mic Emergency Purchase Programme, PEPP) som anknét till pandemin.

D et skedde en vandning i centralbankernas penningpolitik 2024 nér bade Fe-

Saledes kommer 6ver 400 miljarder av euroomradets staters nettoskulder, dvs. nya
skulder, och nastan ett lika stort skuldbelopp som forfaller till betalning i Europeiska
centralbankens balansrakning och som centralbanken inte aterfinansierar att overfo-
ras till kapitalmarknaden 2025.

"‘Den ekonomiska tillvaxten i varlden

forvantas anda stiga till 3,3 procent,

vilket ar nagot under medelvardet for
de senaste artiondena’

Under den senaste tiden har man ocksa sett politiska och geopolitiska handelser
som tolkats som tecken pa slutet av den multilaterala avtalsbaserade varldsordning-
en. En sadan grundldggande forandring kan dga rum eller inte, men riskerna for mer
och fortsatta aggressiva atgarder av olika typer fran auktoritara regimer, handels-
politiska atgarder som forsvagar den ekonomiska tillvaxten och 6kad vilseledande
information som undergraver fortroendet okar. De pagaende krigen och férandring-
en av naturresurser till strategiska maktbefogenheter har gjort varlden mer osaker
an tidigare.



1 Forandringens vindar

Den ekonomiska tillvaxten i varlden forvantas d@nda stiga till 3,3 procent, vilket &r
nagot under medelvardet for de senaste artiondena. Och trots de ovan namnda
riskerna kan den tekniska och politiska utvecklingen skapa betydande majligheter till
utveckling och valfard pa olika hall i varlden.

Vad innebér allt detta for marknaden for Finlands statslan? Den stigande rantenivan
har visserligen stott investerarnas intresse for statliga lan nar den penningpolitiska
aterhamtningen har upphort pa marknaden. Finland har visat beslutsamhet bade nér
det géller att agera och planera inom olika politiska sektorer — saval inom ekonomin
som energi- och forsvarssektorerna.

Kallor till ekonomisk tillvaxt

Tillvaxtutsikterna pa medellang sikt i Finland har varit ett centralt tema redan under
en langre tid. | denna arsoversikt 6ver skuldhanteringen behandlar tva gastskribenter
amnet fran olika synvinklar.

Mika Maliranta skriver om den senaste tidens 6kning av antalet medelstora féretag
som tillampar, kommersialiserar och vaxer med ny teknik, vilket kan forutspa tillta-
gande ekonomisk tillvaxt. Roger Wessman konstaterar att invandringen har 6kat den
arbetsfora befolkningen, vilket kan forbattra forsorjningskvoten och underskottet i
de offentliga finanserna samt — tillsammans med en snabbare ekonomisk tillvaxt —
avsevart bromsa upp 6kningen av den offentliga skuldkvoten.

Med dessa synpunkter vill vi beskriva potentialen for framtida ekonomisk tillvaxt och
utsikterna for de offentliga finanserna.

Strategin for skuldhantering och
organisationsreformen inom Statskontoret

Ar 2024 forekom det ocksa operativa vandpunkter i finska statens skuldhantering.

Ar 2024 foérnyade finansministeriet strategin for skuldhantering pa medell&ng sikt.
Pauli Kariniemi fortydligar grunderna och malen fér reformen i sin artikel. Okningen
av den genomshnittliga fixingperioden for skulden forvantas forbattra ranteutgifter-
nas forutsagbarhet, aven om den samtidigt 6kar forvantningsvardet fér de genom-
snittliga kostnaderna for skulden négot. Andringen av strategin stoder ocksé tryg-
gandet av likviditeten, till exempel genom att starka kassabufferten.
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1 Forandringens vindar

Vid Statskontoret genomfordes i slutet av 2024 en organisationsreform vars syfte
ar att starka Statskontorets karnuppgifter samt intensifiera och forenhetliga husets
verksamhet och organisation. Fran och med boérjan av 2025 ar Skuldhanteringen en
egen avdelning och de statens lane- och borgensforvaltningsuppgifter som tidigare
horde till Finansiering har separerats till en egen avdelning. Samtidigt centralisera-
des de funktioner for informationsforvaltning och kommunikation som tidigare var
utspridda vid Statskontoret.

Utsikter for upplaningen

Ar 2024 tog finska staten 42,8 miljarder euro i 18n fran kapitalmarknaden for att
tacka budgetstatens behov av upplaning och sakerstalla likviditeten i statsfinan-
serna. Det belopp som finansieras 2025 ar ungefar lika stort som ifjol. Bruttouppla-
ningsbehovet, som ocksa omfattar kortvarig upplaning, uppgar enligt prognosen till
41,9 miljarder euro. Pa grund av denna likhet ar upplaningsstrategin och -operatio-
nerna i stor utstrackning desamma som ifjol.

Vart permanenta mal ar att Finlands statslan ska vara attraktiva objekt for investe-
rare. Vi tror att den finska statens hoga kreditbetyg, engagemang i tillforlitlig forvalt-
ning och hallbar utveckling kommer att bidra till att statslanen férblir goda place-
ringsobjekt dven i framtiden.

Anu Sammallahti &ar finansdirektor vid Statskontoret. Hon leder avdelningen
Skuldhantering, som omfattar statens upplaning och kassaforvaltning, inves-
terarrelationer samt riskhantering av statsskulden.







2 Verksamhetsmiljon

Ar 2024 var utmanande for den finlindska ekonomin och
bruttonationalprodukten forvantas ha hallit sig ungefar
pa samma niva. | synnerhet det avtagande byggandet
forsamrade produktionen 2024. Daremot okade Finlands
export trots den utmanande internationella miljon. 2025
forutspas en vandning och BNP borjar klart 6ka.

ten av salda tjanster till Asien och Europa. A andra sidan fortsatte varuhan-
deln att minska i euroomradet, vilket ar en forklaring till den relativt svaga
utvecklingen av varuexporten. Finlands bytesbalans var nastan i balans 2024.

o
Q r 2024 aterhamtade sig Finlands export sarskilt tack vare den kraftiga tillvax-

Inflationen avtog betydligt 2024 jamfort med aret innan och uppgick till endast 1,6
procent. Pristrycket holls i schack trots att mervardesskattesatsen hojdes. Infla-
tionen forvantas forbli mattlig &ven under de kommande aren. Den langsammare
inflationen bidrog till att hushallens realinkomster borjade 6ka 2024. Den privata
konsumtionen okade dock inte, eftersom sparandet 6kade.

Konsumtionsivern tyngdes ner sarskilt av den 6kade arbetslosheten. Arbetsloshets-
graden forvantas stiga till 8,3 procent 2024. Antalet lediga arbetsplatser minskade
och sysselsattningen forsamrades sarskilt inom industrin och byggandet. Ar 2025
forutspas arbetsmarknaden aterhdmta sig, men sannolikt kommer dock arbetslos-
heten att minska langsamt. Trots den dkade arbetslésheten forblev sysselséttnings-
graden i Finland relativt hog, 76,6 procent, 2024.

Investeringarna berdaknas ha minskat 2024, men till foljd av de sankta rantorna
vantas en tydlig 6kning 2025. Inom byggande har botten férmodligen natts. Under
den senaste tiden har antalet paborjade bostadsbyggen i Finland varit mycket lagt.
Forutom att byggandet aterhamtar sig forutspas att maskin- och anlaggningsinves-
teringarna borja oka.
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2 Verksamhetsmiljon

Bruttonationalprodukt (BNP) och sysselsattning Kallor: Statistikcentralen, finansministeriet 12/2024
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BNP = Sysselsattning * Prognos

Diagrammet visar information om den arliga forandringen av BNP och sysselsattningsgraden i Finland.

Offentliga finanser

Ar 2024 var svart for de offentliga finanserna. Underskottet i de offentliga finanser-
na forutspas vara 4,2 procent av BNP, medan skuldkvoten i de offentliga finanserna
steg till dver 82 procent. Skuldsattningen 6kade pa grund av den svaga ekonomin, de
okade beredskapsutgifterna och effekterna av inflationen under tidigare ar. Ar 2025
forutspas underskottet i de offentliga finanserna minska till 3,5 procent. Férsvars-
utgifterna okar utgifterna, men regeringens anpassningsatgarder for de offentliga
finanserna minskar utgifterna och okar inkomsterna avsevart.

Av de offentliga samfundens undersektorer uppvisade statsférvaltningen det storsta
underskottet. Utgifterna har 6kat bland annat pa grund av 6kade foérsvarsutgifter och
okade ranteutgifter for statsskulden. Lokalforvaltningen uppvisade ocksa ett under-
skott, men socialskyddsfonderna beraknas uppvisa ett 6verskott 2024.

| slutet av 2024 var Finlands offentliga skuld 82,5 procent av BNP. Skuldkvoten 6ka-
de med 5,4 procentenheter jamfort med aret innan. Trots regeringens anpassnings-
atgarder forvantas skuldkvoten oka ytterligare. Statsskulden var uppskattningsvis
61,2 procent och underskottet i statsfinanserna 3,5 procent av BNP i slutet av 2024.
Forhallandet statsskuld/BNP okade med drygt fyra procentenheter jamfort med
aret innan.

12



2 Verksamhetsmiljon

Offentliga sektorns finansiella sparande Kallor: Statistikcentralen, finansministeriet 12/2024

| forhallande till BNP, %

* Prognos
® Totalt = Staten Lokalférvaltningen «— Socialskyddsfonderna == Valfardsomrade

Diagrammet visar den offentliga sektorns finansiella sparande. Socialskyddsfonderna uppvisar ett
overskott, medan staten och lokalforvaltningen uppvisar underskott.

De offentliga samfundens skuld Kalla: Statistikcentralen, finansministeriet 12/2024
Md euro I forhallande till BNP, %
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Diagrammet visar de offentliga samfundens skuld. De offentliga samfundens skuld uppgick till
227,9 miljarder euro 2024. Skulden i forhallande till BNP uppgick till 82,5 procent.
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2 Verksamhetsmiljon

Den finska staten har begarda kreditbetyg fran tva kreditvarderingsinstitut: Fitch
Ratings och Moody’s Ratings. Fitchs kreditbetyg for staten ar AA+ med negativa
utsikter och Moody's Aa1 med stabila utsikter. Utover de ovan namnda har staten
flera andra kreditbetyg.

Ranteutveckling

Den langsammare inflationen som fortsatte 2024 fick USA:s centralbank (FED) och
Europeiska centralbanken (ECB) att inleda rantesédnkningar. Europeiska centralban-
ken sédnkte depositionsrantan tre ganger, i juni, september och december, fran 4 pro-
cent till 3,25 procent. P4 motsvarande sétt sdankte FED rantan i september, november
och december med sammanlagt en procentenhet. Europeiska centralbanken har
avslutat sina penningpolitiska inkdpsprogram och omplaceringarna i anslutning till
dem. Den senaste av dessa (Pandemic Emergency Purchasing Programme, PEPP)
avslutades i slutet av 2024.

Réntenivan for Finlands statsobligationer steg under arets forsta halft och sjonk pa mot-
svarande satt under arets senare halft, med undantag av december, da rantorna borjade
stiga pa nytt. Avkastningen pa 10-ariga referenslan uppgick fran arets 6ppningsniva pa
2,66 procent till en hogre niva pa 2,74 procent vid arets slut. Avkastningen pa Finlands
10-ariga referenslan pa eftermarknaden var i genomsnitt 2,85 procent 2024.

Rantor pa 10-ariga statsobligationer Kalla: Macrobond

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Finland === Tyskland USA

Diagrammet visar den tiodriga statsobligationsrantan for Tyskland, Finland och USA 2016—2024.
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2 Verksamhetsmiljon

Ranteskillnader mot tyska 10-ariga statsobligationer Kalla: Macrobond
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Diagrammet visar ranteskillnader for finska, nederldandska, osterrikiska, franska och belgiska tioariga
obligationer mot tyska obligationer.

Réntorna pa Finlands och Tysklands statsobligationer forblev relativt stabila under
aret. | USA steg rantorna mot slutet av aret. Bidragande faktorer var valet av Donald
Trump till president i november 2024 och till foljd av detta 6kade inflationsférvantning-
ar, vilket pa motsvarande satt minskade ranteséankningsforvantningarna. Avslutandet
av Europeiska centralbankens inkdpsprogram och de stora upplaningsbehoven hos
landerna i euroomradet 6kade utbudet av statslan, vilket ledde till att ranteskillnaderna
mellan statsobligationerna i forhallande till swap-réntorna blev betydligt storre under
2024. Ranteskillnaden mellan Finlands 10-ariga referenslan och Tysklands var relativt
stabil 2024 och minskade mot slutet av aret. En liknande rérelse syntes i de centrala
referensstaternas, till exempel Nederldndernas och Osterrikes spread mot Tyskland.

Utveckling pa andrahandsmarknaden

Statskontoret samarbetar intensivt med statens primara marknadsgaranter for att
uppratthalla och starka likviditeten for Finlands benchmarklan. De priméara mark-
nadsgaranterna rapporterar antalet kundkop till Statskontoret i formatet Harmonized
Reporting Format (HRF) enligt vad som avtalats i Europeiska kommissionens underar-
betsgrupp for skuldmarknaden. Rapporteringen sker manadsvis, varefter uppgifterna
kombineras och utnyttjas for uppféljning och analys.
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2 Verksamhetsmiljon

Primara marknadsgaranter 2024

Diagrammet visar de finska statens primara marknadsgaranter 2024. Primara marknadsgaranterna har
en viktig roll i genomforandet av statens upplaning.

Enligt HRF-uppgifterna steg den totala omsattningen fér handeln pa andrahands-
marknaden jamfort med 2024. Den arliga omsattningen 2024 var totalt 121,3
miljarder euro (87,6 miljarder 2023). Den genomsnittliga manatliga omsattningen
(forsaljning och kop) uppgick till 10,1 miljarder euro 2024 (7,3 miljarder euro 2023).
| relativa termer var den genomsnittliga manatliga omséttningsvolymen 7,0 procent
av den totala utestdende stocken av serieobligationer i euro (5,6 procent 2023).

Handeln med finska statens referenslan sker pa plattformar for aterforsaljare pa
marknaden mellan banker MTS Finland och BrokerTec. Statskontoret deltar inte i
andrahandsmarknadsaktiviteter, och handeln mellan aterférsaljare baseras pa de pri-
mara marknadsgaranternas och évriga marknadsaktorers verksamhet. Den nominel-
la handelsvolymen pa interbankmarknaden 2024 var i genomsnitt 7,2 miljarder euro
per manad (3,6 miljarder euro 2023).

Statskontoret foljer aktivt de primara marknadsgaranternas noteringsverksamhet
pa andrahandsmarknaden. Statskontoret har faststallt riktlinjer for notering for olika
|6ptider, dar marginalen mellan kop- och séljkurs observeras och sparas. Den ge-
nomsnittliga marginalen mellan kép- och saljkurs for alla marknadsgaranter be-
raknas och varje primar marknadsgarant jamfors mot genomsnittet. Statskontoret
rapporterar varje vecka analyserade spreaddata om notering av referenslan till de
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2 Verksamhetsmiljon

Omsittning av finska statsobligationer pa andrahandsmarknaden

Manatlig volym
(nominalvarde, md euro)

25

©® Kundhandel ® Handel mellan marknadsgaranter

Diagrammet visar omsattningen av finska statsobligationer pa andrahandsmarknaden 2021-2024. Den
nominella handelsvolymen mellan marknadsgaranter var i genomsnitt 7,2 miljarder euro per manad.
Kundernas genomsnittliga handelsvolym per manad var 10,1 miljarder euro.

enskilda banker som &r priméra marknadsgaranter. Med tanke pa de skarpare skill-
naderna mellan kop- och saljkurs forbattrades likviditeten for finska statens serie-
obligationer 2024 jamfort med aret innan.

Mika Arola ar bitradande direktor vid Statskontoret med ansvar for statsskul-
dens riskovervakning och juridik.

Mika Tasa ar finansieringschef vid Statskontoret med ansvar for statens uppla-
ning och kassahantering.
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3 Faktorerna som skapar ekonomisk tillvaxt har mognat under ytan

Grunden for produktivitetstillvaxt och ekonomisk
tillvaxt har byggts i foretagen i Finland. Vi har nu
ett stort antal vaxande unga medelstora foretag
som kan forvantas starka tillvaxten betydligt under
kommande ar. Deras potential borjar framtrada nar
konjunkturlaget antligen normaliseras.

har framfor sig for att inte snubbla pa stenar och stubbar. Ibland &r det

anda skal att lyfta blicken sa att man inte gar vilse. Den finanspolitiska de-
batten handlar ofta mest om konjunktursvangningar inom den narmaste framtiden:
inflation, foljande loneuppgorelser och fordandringar i sysselsattningen. Da ar det
latt att glomma de langsiktiga ekonomiska utsikterna, dven det som hander under
ytan.

N ar man orienterar i skogen ar det viktigt att hela tiden kontrollera vad man

Produktivitet och teknologi leder till ekonomisk tillvaxt

| Finland behdvs framfor allt 6kad produktivitet i arbetet, dvs. vardedkningen per
arbetstimme maste 6ka jamfort med nulédget. Det betyder att féretagen producerar
en storre mangd varor och tjanster av hogre kvalitet per arbetstimme an tidigare.
Kvaliteten aterspeglas i konsumenternas betalningsvilja och kundnéjdhet. Resulta-
ten av en okad produktivitet i foretagen ar att dgarna till foretagen far storre vinster
och arbetstagarna far hogre loner. Nar produktiviteten 6kar i foretag blir det ocksa
enklare att balansera de offentliga finanserna. Ekonomisk tillvaxt som grundar sig
pa okad produktivitet ar ocksa en ekologiskt hallbar tillvaxt.

Forskning och utveckling ar de forsta
stegen mot okad produktivitet

Innan ett foretag borjar 6ka nationalekonomins produktivitet har det ofta gatt i
genom tre faser. Den forsta fasen nar det galler att skapa arbetsplatser med hog
produktivitet inleds ofta med att foretaget satsar pa forskning och utveckling.
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3 Faktorerna som skapar ekonomisk tillvaxt har mognat under ytan

| borjan av 2010-talet uppstod exceptionellt manga innoverande nya smaforetag i
Finland. En del av féretagen har gjort storre satsningar pa forskning och redan vuxit
till medelstora foretag. Samtidigt har foretagens forsknings- och utvecklingsverk-
samhet fornyats. De privata tjansternas andel har 6kat. En allt storre del av forsk-
nings- och utvecklingspersonalen har forskarutbildning pa doktorsniva. Grundforsk-
ningens andel har varit pa uppgang.

Det ar intressant att marka att medelstora utlandsagda foretag kraftigt har okat sin
forsknings- och utvecklingspersonal i Finland sarskilt under den senare halften av
2010-talet. Det kompetenta multinationella kapitalet med djupa fickor har alltsa lagt
marke till utvecklings- och tillvaxtpotentialen i Finland.

FoU-personal i nya och unga sma och medelstora foretag Kalla: Fornaro och Maliranta 2023
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| diagrammet visas utvecklingen av FoU-personal i nya och unga sma och medelstora foretag i Finland
aren 2000-2021. Den streckade linjen visar trenden for det totala antalet FoU-personal. ‘Ramarna’ visar
hur antalet FoU-personal i unga (5-9 ar gamla) sma och medelstora foretag har utvecklats aren
2013-2021.

| andra fasen av produktiviteten tillampas teknologi

| andra fasen infors innovationer som sedan testas pa marknaden. Om de nya pro-
dukterna visar sig vara av hog kvalitet och produktionssatten effektiva, har foretaget
forutsattningar for ekonomiskt Ionsam verksamhet.
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3 Faktorerna som skapar ekonomisk tillvaxt har mognat under ytan

Utlandsagda foretags reella forsknings- och utvecklingsutgifter i Finland Kalla: Statistikcentralen
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| diagrammet visas utvecklingen av de verkliga FoU-utgifterna for utlandsagda foretag i Finland aren
2010-2020.

Nya féretag har kommit ut pa marknaden i snabb takt samtidigt som foretag ock-
sa har lamnat Finland under 2010-talet. Foretagens omsattning har alltsa blivit
snabbare. Av féretagens omsattning minskade andelen nya produkter under forsta
halften av 2010-talet, men under de senaste aren har denna andel tydligt borjat oka.
Eurostats statistik Over innovationer visar ocksa att vid en internationell jamforelse
har finska foretag borjat anvanda nya teknologier i mycket snabb takt i borjan av
2020-talet.

Vid en internationell jamforelse har
finska foretag borjat anvanda nya
teknologier i mycket snabb takt i

borjan av 2020-talet”
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3 Faktorerna som skapar ekonomisk tillvaxt har mognat under ytan

Utlandsdgda foretags investeringar per arbetande i mallande Kalla: Eurostat
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| diagrammet visas utvecklingen av investeringar per anstélld fran utlandska féretag i Finland, Sverige,
Danmark, Tyskland, Osterrike och Italien &ren 2008-2020.

Verkningarna pa nationalekonomin syns nar
de produktiva foretagen skalas upp

Nar forskning och utveckling har gett upphov till teknologi som man lyckats infora
pa ett framgangsrikt satt, sporras foretaget ekonomiskt att utvidga sin verksamhet.
Andelen foretag som snabbt 6kat sysselsattningen (minst tio procent per ar) har
okat kraftigt i Finland under 2010-talet. Under den senare halften av decenniet var
sadana foretags sysselséattningsandel redan storre a@n i Sverige eller Danmark — for
att inte tala om Tyskland, Frankrike och Osterrike som lag betydligt efter Finland i
frdga om detta.

Nér teknologin har borjat anvandas framgangsrikt sporras foretagen ocksa att
investera i maskiner och anordningar. Foretagssektorns produktionskapitalbestand
borjade vaxa kraftigt under den senare halften av 2010-talet. Bland annat utlandsag-
da foretag har ocksa investerat betydligt mer i maskiner och anordningar pa arbets-
platserna i Finland under den senare halften av 2010-talet. De har dessutom skapat
ett stort antal nya arbetsplatser i Finland.

22



3 Faktorerna som skapar ekonomisk tillvaxt har mognat under ytan

Utsikterna ar lovande

Grunden for produktivitetstillvaxt och ekonomisk tillvaxt har byggts i féretagen i Fin-
land. Vi har nu ett stort antal vaxande unga medelstora foretag. Utifran forskningslit-
teraturen kan vi forvanta oss att foretag av detta slag ytterligare kommer att starka
den ekonomiska tillvaxten avsevart under kommande ar. Deras potential borde
framtrada nar konjunkturlaget antligen normaliseras.

Det finns alltsa fortfarande faktorer som skapar ekonomisk tillvéaxt. Nu &r det viktigt
att sékerstalla att de far starka tillvdxten i Finland under kommande ar.

Mika Maliranta (FD, ekonomi) ar direktor for Forskning om arbete och
ekonomi LABORE och professor vid Jyvaskyla universitet. Hans forskning
och undervisning har fokuserat pa faktorer som skapar ekonomisk tillvaxt:
produktivitetstillvaxt och verksamheten pa arbetsmarknaden. Han ar ocksa
ordfoérande for OECD:s arbetsgrupp for branschanalys, vice ordférande for
radet for bedomning av lagstiftningen och medlem i produktivitetsnamnden.
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4 Upplaning

Ar 2024 uppgick finska statens realiserade
bruttoupplaning till 42,8 miljarder euro. Av detta belopp
utgjorde emissionen av langfristiga lan 57 %, dvs. 24,6
miljarder euro. Resten, 43 %, dvs. 18,2 miljarder euro,
utgjordes av kortfristig upplaning. Den realiserade
nettoupplaningen uppgick till 12,58 miljarder euro.

2025, varefter det arliga behovet enligt prognoserna sjunker till 35-39 miljar-

Statens bruttoupplaningsbehov fortséatter vara éver 40 miljarder euro annu
der euro. Vid arets slut uppgick statsskulden till cirka 169 miljarder euro.

Statens upplaning 2024

Emissioner per instrumenttyp, miljarder euro

—0,93

23,67

Serielan

18,23

Skuldférbindelser*

* Inkluderar inte upplaning for statliga fonder, statens affarsverk och emission av skuldférbindelser som férfallit under aret
Den realiserade bruttoupplaningen uppgick till 42,83 miljarder euro 2024. Av detta belopp utgjorde

langfristig upplaning 24,60 miljarder euro medan kortfristig uppléning utgjorde 18,23 miljarder euro.

Enligt finansministeriets prognos uppskattas nettoupplaningsbehov for 2025 vara
12,50 miljarder euro. D& amorteringarna uppgar till 29,46 miljarder euro ar bruttoupp-
laningsbehovet for innevarande ar 41,96 miljarder euro.

25



4 Upplaning

Statsskuld
| forhallande

Md euro till BNP, %
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Diagrammet visar volymen av Finlands statsskuld och skulden i férhallande till BNP 2016—2024. | slutet
av 2024 uppgick statsskulden till 169,41 miljarder euro. Skulden i forhallande till BNP uppgick till 61,20
procent.

Amorteringar och nettoupplaning

Md euro

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025* 2026*

® Bruttouppléning @® Amorteringar Nettoupplaning * Prognos

Diagrammet visar den &rliga bruttoupplaningen, amorteringar och nettouppléningen 2016—2026. Ar
2024 var amorteringarna 30,25 miljarder euro och nettoupplaningen uppgick till 12,58 miljarder euro.
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4 Upplaning

Upplaningstrategi

Finlands upplaningsstrategi bygger pa emissioner av benchmarklan i euro. Uppla-
ning som baseras pa benchmarklan och sker pa grossmarknaderna ar kostnads-
effektivt for staten eftersom lanestockar ar stora. Da skapar forstaemissioner en
diversifierad investerarbas och marknadsgarantering stodjer prisbilden och likvidite-
ten pa sekundarmarknaderna.

Nya benchmarklan emitteras i syndikerad form. Stockarna av befintliga bench-
marklan 6kas senare med auktioner. Det finns dven ett emissionsprogram for obli-
gationer i utlandsk valuta: EMTN-programmet (Euro Medium Term Note, EMTN).
Finland har férbundit sig att dven emittera i andra valutor @n 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 uppla-
ningen som ar rimliga jamfort med emissioner i euro.

Statens nuvarande upplaningsbehov har underlag for tre nya syndikeringar for
benchmarklan i euro per ar, auktioner om benchmarklan och ett benchmarklan i
US-dollar. Den kortfristiga finansieringen genomfors genom emittering av statens
skuldforbindelser. Staten emitterar arligen ett 10-arigt lan och for att stoda en refe-
renskurva upp till 30 ar, kommer emissioner av benchmarklan om 15, 20 och 30 ar
att genomforas arligen med férbehall for marknadssituationen. Ar 2025 emitterade
Statskontoret ett nytt 20-arigt benchmarklan redan i januari. Den tredje nyemissio-
nen under innevarande ar gors antingen i ett segment pa 7 eller 15 ar sa att inlos-
ningsprofilen for statliga lIan ar balanserad. Som komplement till den langsiktiga
upplaningen i euro planeras ett benchmarklan i US-dollar, savida marknadsférhallan-
dena tillater. Andelen kortfristig upplaning, dvs. statens skuldforbindelser, uppskat-
tas sta for omkring 45 procent av den arliga bruttoupplaningen.

"Upplaning som baseras pa benchmarklan
och sker pa grossmarknaderna ar
kosthadseffektivt for staten eftersom
lanestockar ar stora.”
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4 Upplaning

Emissioner 2024
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Auktion for skuldférbindelse i EUR Emission av skuldférbindelse i EUR @ Emission av skuldférbindelse i USD

Diagrammet visar Statskontorets emissioner under 2024. Finland emitterade tre nya benchmarklan
i euro, ett nytt dollarlan, och arrangerade atta auktioner. Den kortfristiga upplaningen genomfordes
genom emission av skuldforbindelser.

Statskontorets mal &r att Finland ska behalla sitt rykte pa den globala marknaden
som en av de tillforlitliga och godkanda laneemittenterna och darmed fortsattnings-
vis tillgodose efterfradgan pa finska statsobligationer i framtiden.

Upplaningsoperationer och investerarnas efterfragan

Ar 2024 emitterade Finland tre nya eurodenominerade benchmarklan och en obliga-
tion denominerad i dollar. Under aret ordnades sammanlagt 14 auktioner fér bench-
marklan. Den kortfristiga finansieringen genomfordes genom skuldférbindelseauk-

tioner och ECP-emissioner.

Arets forsta syndikerade benchmarklan var ett nytt 30-arigt benchmarklan pa tre mil-
jarder euro pa forfallodagen den 15 april 2055. Lanet har en nominell rénta pa 2,95
procent. Till huvudorganisatorer for emissionen valdes de fem primara marknadsga-
ranter som klarade sig bast aret innan och de resterande atta utsags till en forsalj-
ningsgrupp. Lanets orderbok 6kade vid emissionen till dver nio miljarder euro och
inneholl anbud fran dver 100 investerare. Det nya lanet har tills vidare den ldangsta
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4 Upplaning

lanetiden pa rantekurvan for Finlands statsobligationer och det vackte stort intresse
sarskilt bland pensionsfonder och kapitalforvaltare.

Arets andra emission i syndikerad form i slutet av april géllde som forvantat ett nytt
10-arigt benchmarklan som forfaller till betalning den 15 september 2034. Lanet
prissattes vid emissionen med till 20 avkastningspoang éver euroswapkurvan och
avkastningen blev 3,016 procent. Lanets orderbok dkade vid emissionen upp till 23
miljarder euro och innehdll anbud fran 6ver 160 investerare. Den starka efterfrdgan
gjorde det maijligt att 6ka lanets storlek fran normala tre miljarder euro till fyra miljar-
der euro.

Den tredje syndikerade emissionen av eurodenominerade benchmarklan 2024 var
ett nytt femarigt lan som emitterades i augusti. Lanet prissattes med 10 rantepoang
over euroswapkurvan, med en avkastning pa 2,550 procent. Lanet forfaller till be-
talning den 15 april 2030. Orderboken 6kade till dver 10 miljarder euro och inneholl
anbud fran 6ver 80 investerare och pa grund av den starka efterfragan dkades lanets
storlek aven i denna emission till fyra miljarder euro.

Benchmarklan

Md euro
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Diagrammet visar alla utestdende serieobligationer som har emitterats av Statskontoret. Av dessa ar
huvuddelen benchmarklan.
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4 Upplaning

Deltagande i syndikerade emissioner 2024
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Diagrammet visar investerarnas deltagande i syndikerade emissioner 2024 efter region och
investerartyp.

| juni emitterade finska staten en ny obligation denominerad i dollar for forsta gang-
en sedan 2020. Den amerikanska obligationen i dollar forfaller den 2 juli 2034 och
uppgar till en miljard dollar. Lanets avkastning vid emissionen var 4,399 procent,
vilket var 55 avkastningspodng 6ver mid swap-réantan (USD SOFR-réntan) och 15,7
avkastningspoéang 6ver lanet pa 4,375 procent fran Forenta staterna som forfaller
till betalning den 15 maj 2034. Den dollardenominerade obligationen kompletterar
finska statens upphandling i euro. Det tjanar till att sprida ut investerarbasen, efter-
som med ett |an i dollar kan staten na mer global investerarkrets an med lan i euro.

Auktioner

Utover syndikerade emissioner pa primarmarknaden ordnade Statskontoret regel-
bundna auktioner om benchmarklan, vars datum publiceras ett kvartal om gangen
pa webbplatsen statsskuld.fi. Ar 2024 ordnades &tta sedvanliga auktioner om bench-
marklan och sex sa kallade valfria auktioner (Optional Reverse Inquiry, ORI), som
man fortsatte ordna i och med det positiva mottagandet. Vid alla auktioner 6kade
stockarna av benchmarklan som redan fanns pa marknaden. Fem av de vanliga auk-
tionerna holls under arets forsta hélft och tre under arets senare hilft.

Vid auktionerna om benchmarklan 2024 samlade finska staten in sammanlagt
13 373 miljoner euro, varav 2 167 miljoner euro kom fran ORI-auktioner. Vid alla
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4 Upplaning

auktioner auktionerades tva separata obligationer med olika I6ptider inom samma
auktion. Forhallandet mellan képeanbuden som beskriver efterfrdgan pa lanet och
det auktionerade beloppet varierade mellan 1,19 och 2,47 (ORI-auktionerna undan-
tagna). Emissionsbeloppen uppgick till mellan 414 och 971 miljoner euro per lan
per auktion (med undantag av ORI-auktioner).

Auktioner om benchmarklan

Emissionsvolym

Auktionsdagen Forfalloar mn. euro Avkastning Teckningskvot
8.2.2024 2028 151 2,595 % 4,01
8.2.2024 2034 251 2,863 % 2,55
20.2.2024 2029 751 2,694 % 1,58
20.2.2024 2033 751 2,833 % 1,95
19.3.2024 2029 531 2,740 % 1,99
19.3.2024 2033 970 2,872 % 1,34
4.4.2024 2032 185 2,811 % 2,09
4.4.2024 2042 170 3,083 % 1,21
16.4.2024 2029 805 2,762 % 1,35
16.4.2024 2055 580 3,125% 1,45
21.5.2024 2029 771 2,854 % 1,45
21.5.2024 2034 715 2,996 % 1,73
30.5.2024 2026 190 3,190 % 2,06
30.5.2024 2047 193 3,285 % 1,60
11.6.2024 2034 856 3,262 % 1,19
11.6.2024 2055 640 3,389 % 1,34

29.8.2024 4/2029 100 2,483 % 6,51
29.8.2024 9/2029 301 2,491 % 5,65
17.9.2024 2029 971 2,331 % 1,97
17.9.2024 2034 530 2,581 % 1,92
15.10.2024 2030 900 2,438 % 1,68
15.10.2024 2034 600 2713 % 2,35
24.10.2024 2034 25 2,719 % 21,4
24.10.2024 2040 351 3,029 % 1,34
19.11.2024 2029 421 2,372 % 2,89
19.11.2024 2034 414 2,763 % 2,47
28.11.2024 2027 50 2,128 % 2,60
28.11.2024 2055 200 2,870 % 1,55

Tabellen visar auktioner av benckmarklan.
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Valfria auktioner

Statskontoret inledde valfria auktioner om benchmarklan (Optional Reverse
Inquiry, ORI) i mars 2023 och fortsatte ordna dem 2024 pa basis av den
positiva responsen fran de primara marknadsgaranterna. Syftet med en
ORIl-auktion ar att stodja likviditeten pa marknaden genom att erbjuda
marknadsgaranterna en regelbunden mojlighet att pa primarmarknaden aven
skaffa sadana statliga Ian som redan emitterats for en langre tid tillbaka.
Inom kundhandeln stdds likviditeten pa marknaden for Finlands statliga
obligationer av att de primara marknadsgaranternas férmaga att tillgodose
efterfrdgan pa investerare forbattras i dessa enskilda lan.

En ORI-auktion ordnas endast om bankerna uttrycker sitt intresse for
vissa benchmarklan fére den planerade auktionsdagen. Hogst tva olika
referenslan séljs at gdngen och auktionens maximibelopp ar 400 miljoner
euro.

Kortfristig upplaning

Statskontoret emitterar skuldforbindelser i euro och US-dollar via banker som ingar i
den finska statens skuldférbindelseprogram (Treasury Bill Dealer Group). Kortfristig
upplaning gors utifran statens finansieringsbehov.

Statens skuldforbindelser i euro (RFTB) emitteras genom auktion. Vid auktioner kan
motparter i Treasury Bill Dealer Group lamna kopeanbud. Efter att auktionen avslu-
tats faststaller Statskontoret en grans fér avkastningsnivan och de kopeanbud som
underskrider denna niva godkanns till fullt belopp.

Ar 2024 genomférde Statskontoret tio skuldférbindelseauktioner. Det totala finan-

sieringsbeloppet som samlades in genom skuldforbindelseauktionerna uppgick till
19 887 miljoner euro, inklusive statens affarsverks upplaning.
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Auktioner om skuldforbindelser

Emissionsvolym

Auktionsdagen Forfallodag mn. euro Avkastning Teckningskvot

9.1.2024 13.8.2024 1001 3,660 % 1,55

9.1.2024 13.11.2024 1000 3,465 % 1,39
13.2.2024 13.8.2024 1001 3,780 % 2,26
13.2.2024 13.11.2024 1000 3,630 % 1,96
12.3.2024 13.2.2025 1001 3,540 % 1,64
12.3.2024 13.11.2024 1000 3,685 % 2,25

9.4.2024 13.2.2025 1000 3,545 % 1,44

9.4.2024 13.11.2024 990 3,680 % 1,80
14.5.2024 13.2.2025 1147 3,570 % 1,56
14.5.2024 13.11.2024 817 3,650 % 2,02
4.6.2024 13.2.2025 984 3,560 % 1,77
4.6.2024 13.5.2025 1018 3,485 % 1,54
13.8.2024 13.2.2025 972 3,330 % 1,89
13.8.2024 13.5.2025 976 3,140 % 1,77
10.9.2024 13.5.2025 1040 3,070 % 1,48
10.9.2024 13.8.2025 960 2,895 % 1,47
8.10.2024 13.5.2025 978 2,950 % 1,49
8.10.2024 13.8.2025 1000 2,825 % 1,63
12.11.2024 13.5.2025 1001 2,830 % 1,34
12.11.2024 13.8.2025 1001 2,630 % 1,29

Tabellen visar auktioner av skuldférbindelser.

Statskontoret kan dven emittera skuldforbindelser vid andra tillfallen, beroende pa
efterfragan och finansieringsbehoven. Statskontoret faststéller da emissionens av-
kastningsniva. Emissionsmetoden liknar Euro Commercial Paper (ECP)-programmet.
Skuldforbindelser i ECP-format kan emitteras i tva valutor: euro och US-dollar.

Ar 2024 genomférdes upplaning i ECP-format i savél euro som US-dollar p& basis av
prissattningen och efterfrdgan. Bruttobeloppet for ECP-emissionen i US-dollar var
4,1 miljarder och 7,4 miljarder euro.

Den genomsnittliga Ioptiden i ECP-emissionen i US-dollar var 7,8 manader och i
ECP-emissionen i euro 8,0 manader. | slutet av 2024 var stockarna av statsskuld-
forbindelser 4 120 miljoner US-dollar och 15 380 miljoner euro (motsvarande siffror
2023: 1 800 miljoner US-dollar och 19 062 miljoner euro).
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Kassaforvaltning

Statens likvida medel varierar dagligen enligt statens inkomst- och utgiftsfloden.
Kassareservernas belopp baseras pa begransningarna av nettokassafloden utan
tackning och en bedomning av tillracklig likviditet. Statens genomsnittliga kassa
vaxte 2024 tack vare de andrade anvisningarna for skuldhantering dar statens
likviditetsgranser stramades at. Mer om strategiandringen for skuldhantering finns i
kapitel 7 i 6versikten.

Likvida kassamedel

Arligt genomsnitt
Md euro % av statsskuld
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Den genomshnittliga storleken pa kassareserverna var 8,3 miljarder euro eller 5,0 procent av skulden
2024.

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.

Eftersom fokusen ligger framst pa en tillrdcklig likviditet kan den egentliga uppla-
ningen avvika fran det budgeterade for rakenskapsaret pa grund av flera orsaker.
Skillnaden kan till exempel bero pa att 6verforda bidrag som budgeterats for ett
specifikt &r och anvands under flera ar. Ar 2024 6verskred statens faktiska uppla-
ning det budgeterade beloppet med cirka 600 miljoner euro, medan man i statens
kassafdrvaltning forberedde sig infor arsskiftet med en storre kassabuffert.
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Fram till borjan av 2024 anvandes sig staten av ranteswapavtal for hantering av
statsskulden. Mot kreditrisken som ar forknippad med dessa skyddar man sig med
sakerheter. Skillnaden mellan de sakerheter som staten stéllt och de sakerheter som
erhallits fran motparten utgors av statens likvida sakerheter, som varierar beroende
pa forandringar i rantenivan. Antalet sakerheter som staten stallt minskade under
2024, vilket minskade det arliga upplaningsbehovet.

Statens likvida medel investeras huvudsakligen i centralbanken, som depositioner i
banker eller genom trepartsrepoarrangemang i kortfristiga Ioptider. Med trepartsre-
por avses depositioner som gjorts hos godkdnda motparter och for vilka en tryggan-
de vardepapperssakerhet har stallts. Hanteringen av sdkerheter skots av en tredje
part, till exempel en vardepapperscentral.

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

Anu Sammallahti &r finansdirektor och avdelningschef for skuldhantering vid
Statskontoret.

Mika Tasa ar finansieringschef for upplaning och likviditetshantering vid
Statskontoret.

35



PV
'

5 \
\%
\Gkaanvand rin f
forbattrar le #"fﬂ
offentliga ﬁ
‘ensmula

Ekonom ROGER WESSMAN E— RN A s

36



5 Okad invandring forbéattrar Finlands offentliga finanser en smula

En overraskande snabb 6kning av invandringen under de
senaste aren har stoppat minskningen av befolkningen i
arbetsfor alder i Finland. Om nettoinvandringen fortsatter
snabbare an tidigare forvantat kan den potentiella
tillvaxttakten oka med upp till en halv procentenhet. En
lagre forsorjningskvot skulle minska den offentliga sektorns
underskott och, i kombination med snabbare ekonomisk
tillvaxt, avsevart bromsa okningen av skuldkvoten.

fraga for Finlands offentliga finanser. Befolkningen i arbetsfor alder bérjade

minska i takt med att efterkrigsgenerationen aldrades. Efterkrigstidens baby-
boom var sarskilt drastisk i Finland, eftersom de flesta potentiella fader tjanstgjorde
under andra varldskriget. En gradvis minskning av fertiliteten verkade leda till att
arbetskraftsutbudet skulle fortsatta att minska under 6verskadlig framtid.

D en forvantade snabba aldringen av befolkningen har léange varit en nyckel-

Tvartemot prognoserna slutade befolkningen i arbetsfor alder att minska 2022 och
har 0kat med cirka en halv procent under de senaste tva aren. Detta forklaras av
okad invandring.

Invandring och fruktsamhet Killor: Macrobond, Statistikcentralen
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Diagrammet visar utvecklingen av Finlands nettoinvandring och antalet fodda fran 2006 till 2024.
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5 Okad invandring forbéattrar Finlands offentliga finanser en smula

Inte bara en tillfallig lycktraff

Toppen i nettoinvandringen 2023 beror delvis pa flyktingar fran kriget i Ukraina.
Invandringen boérjade dock 6ka fore kriget, och den arliga nettoinvandringen har varit
dubbelt sa stor som under det senaste decenniet, dven utan ukrainare.

Finlandska arbetsgivare har blivit alltmer intresserade av att séka arbetskraft fran
utlandet pa grund av en stramare arbetsmarknad. Trycket att rekrytera utlandska
arbetstagare 6kade mot slutet av forra decenniet, ndr ekonomin aterhdmtade sig fran
den langvariga lagkonjunkturen efter finanskrisen och arbetslésheten minskade. Rese-
restriktioner under pandemin fordrojde dock 6kningen av invandringen fram till 2022.

Den nuvarande regeringen ar tydligt medveten om behovet av internationell rekryte-
ring. Den stravar till exempel efter att forkorta tiden for godkannande av arbetstill-
stand och oka tillgangen pa engelsksprakig utbildning och dagvard.

Den ekonomiska nedgangen pa grund av ECB:s rdantehdjningar har dampat efterfra-
gan pa utlandsk arbetskraft, sarskilt inom byggsektorn. Att nettoinvandringen trots
detta har forblivit stor ger ytterligare stdd at uppfattningen att vi har sett en forskjut-
ning mot permanent snabbare invandring.

‘Den nuvarande regeringen ar
tydligt medveten om behovet av
internationell rekrytering.’

Okad tillvaxt

Baserat pa den senaste utvecklingen berédknar Statistikcentralen att den arliga tillvax-
ten i befolkningen i arbetsfor alder kan bli en halv procentenhet storre an vad Statistik-
centralen forutspadde 2021. Prognosen antar att invandringen kommer att stanna pa
nuvarande niv3, fransett ukrainska flyktingar. Finansministeriet har en betydligt konser-
vativare syn pa den framtida invandringen i sina ekonomiska prognoser.
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5 Okad invandring forbéattrar Finlands offentliga finanser en smula

Effekten pa BNP-tillvaxten beror pa invandrarnas sysselséattningsgrad och hur pro-
duktivt de sysselsétts. | genomsnitt ar sysselsattningsgraden for utlandsfodda inva-
nare ungefar tio procentenheter lagre an for infodda finlandare. Den genomsnittliga
timlonen for utlandsfodda arbetstagare ar ocksa femton procentenheter lagre an for
infodda arbetstagare, vilket tyder pa att de utfor mindre produktivt arbete. Finansmi-
nisteriet antar darfor att 6kningen av BNP-tillvaxten skulle vara markbart mindre an
okningen av befolkningen i arbetsfor alder.

Sysselséttningsgraden for utlanningar varierar dock avsevart beroende pa anledning-
en till invandringen. Flyktingar har ofta haft stora svarigheter att hitta betalt arbete.
Utlanningar som beviljats uppehallstillstand for arbete har till och med en hogre
sysselsattningsgrad an infodda invanare. Utldanningar som kommer for att studera
far i regel ocksa snabbt arbete.

Den genomsnittliga inkomsten for arbetsrelaterade invandrare ar till och med nagot
hogre an for infodda invanare, trots deras lagre genomsnittslon, eftersom de arbetar
fler timmar i genomsnitt. BNP-tillvaxten till f6ljd av 6kande arbetsrelaterad invandring
kan darfér mycket val vara lika stor som 6kningen av befolkningen i arbetsfér alder.

Sysselsattningsgrader efter ursprungsland Kéllor: Macrobond, Eurostat
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| diagrammet visas utvecklingen av sysselsattningsgrader for dem som ar fodda utomlands, fodda i
andra EU-lander, fodda utanfor EU och fodda i Finland aren 2015-2024.
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Eftersom arbete och utbildning har blivit de framsta drivkrafterna for invandring har
skillnaden i sysselséattningsgrad mellan utlandsfédda och infodda invadnare krympt
kraftigt under det senaste decenniet. Den nyligen skedda nedgangen paminner dock
om att invandrares sysselsattning ocksa ar mycket kanslig for konjunkturcykeln.

Sysselsattningsgraden for infodda invanare har ocksa okat avsevart i Finland under
det senaste decenniet. En viktig anledning till detta ar flera reformer som syftar till
att hoja pensionsaldern. Medianaldern for pensionering steg fran 63,1 ar 2017 till
64,3 ar 2023 och forvantas fortsétta att stiga i takt med att den lagsta pensionsal-
dern gradvis hojs.

Mindre underskott, mindre skuld

Den 6kade invandringen har en tydlig positiv inverkan pa forhallandet mellan icke-ar-
betsfor och arbetsfor befolkning, dvs. forsorjningskvoten, eftersom invandrarna ar
betydligt yngre an befolkningen som helhet. Statistikcentralen forutspar nu att for-
sorjningskvoten kommer att minska under det kommande decenniet. Forsorjnings-
kvoten ar 2035 forvantas vara nio procent lagre dn vad som antogs 2021.

Demografisk f6rsiirjningskvot Kéllor: Macrobond, Statistikcentralen
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| diagrammet visas utvecklingen av Finlands forsorjningskvot under dren 2010-2024 samt tva
prognoser fram till 2036. Forsorjningskvoten visas i diagrammet som andelen av befolkningen under 20
ar och over 69 ar i forhallande till den arbetsfora befolkningen.
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5 Okad invandring forbéattrar Finlands offentliga finanser en smula

En minskande forsorjningskvot skulle forbattra i synnerhet tillstandet for det lagstad-
gade pensionssystemet, vilket skulle latta trycket pa att hoja socialforsakringsav-
gifterna. Statsfinanserna skulle ocksa forbattras eftersom kostnaderna for vard av
aldre skulle fordelas Over ett storre antal skattebetalare.

Aven utan ndgon minskning av det offentliga underskottet skulle en snabbare
BNP-tillvaxt innebara att skuldkvoten skulle 6ka i mindre grad an vad som antagits ti-
digare. En 6kning av den arliga BNP-tillvdxten med en halv procentenhet skulle pa tio
ar leda till en nastan fem procentenheter lagre skuldkvot an den annars skulle vara.

Aven om det inte d&r ndgon dunderkur, skulle snabbare invandring darfér kunna hjélpa
regeringen vasentligt i dess anstrangningar att stabilisera den offentliga skulden.

Roger Wessman ar oberoende ekonomisk konsult. Han har foljt den finlandska
ekonomin och de offentliga finanserna i dver trettio ar i olika befattningar, dari-
bland som chefsekonom for Nordea och Evli Bank.
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6 Principer for riskhantering

Det strategiska malet for med Finlands
statsskuldsforvaltning ar att tacka statens
finansieringsbehov och minimera de langsiktiga
kostnaderna for skulden till en acceptabel riskniva.

Ramen for skuldforvaltning: riksdagen beslutar,
Finansministeriet styr, Statskontoret genomfor

inansministeriet faststaller de strategiska riktlinjerna for statens skuld-
hantering. Statskontoret genomfér skuldhanteringen enligt ministeriets
anvisningar.

| ministeriets riktlinjer anges allmanna principer och mal fér skuldhanteringen, in-
strument och risknivd som anvands samt andra restriktioner som maste foljas. For
narvarande har Statskontoret fullmakt att uppta lan sa att statsskuldens nominella
varde tills vidare far vara hogst 205 miljarder euro. Av detta belopp far den kortfristi-
ga skulden uppga till hogst 35 miljarder euro.

Statskontoret har ratt att ta ut kortfristiga lan for att sakerstélla statens likviditet
samt att inga derivatavtal vid hantering av risker enligt de villkor som faststillts av
finansministeriet.

Grundlagen, 82 §

"Statens upplaning 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 atgérder i
samband med upplaning och skuldforvaltning samt
att genomféra dem.

Riksdagen bemyndigar statsradet att
uppta lan.
Finansministeriet Statskontoret

Finansministeriet utarbetar varje Statskontoret rapporterar arligen till

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

overvakar hur den genomfors.

Riksdagen Statsradet

| diagrammet visas befogenheter och ansvarsfordelningen i statens upplaning mellan riksdagen,
regeringen, finansministeriet och Statskontoret.
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6 Principer for riskhantering

Statskontoret rapporterar regelbundet om skuldhanteringen 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 ma;.

Riskhantering: En integrerad del av god skuldhantering

Malet med riskhanteringen &r att undvika ovantade forluster och sékerstalla konti-
nuitet i verksamheten. Statens mal ar att alla risker hanteras systematiskt. Riskhan-
teringsprocessen bestar av identifiering, kvantifiering, bedomning, évervakning och
rapportering av risker samt aktiv hantering av riskpositioner.

De viktigaste riskerna ar finansieringsrisk (langfristig refinansieringsrisk och kort-
fristig likviditetsrisk), marknadsrisk (rénte- och valutakursrisk), kreditrisk, operativ
risk och juridisk risk.

"De viktigaste riskerna Finansieringsrisk

Finansieringsrisk kan delas in i refi-

é [ ﬂ Nnans | e ri N g S ri S k, nansieringsrisk och likviditetsrisk.
ma rkn a d SrIS k' kred lt s k' Refinansieringsrisken mats allmant
Opera‘tiv risk och med hur mycket staten har att ater-
L . ” finansiera till exempel under aret.
J uri d S k S k Finansieringsrisken paverkas dock

ocksa av andra faktorer, i synnerhet

av sorjandet for tillrackliga och om-
fattande 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 upplaningsférmaga.

Statskontoret hanterar refinansieringsrisken framfor allt genom att forsoka undvika
stora koncentrationer av forfallande laneaterbetalningar. Detta har begréansats i an-
visningarna. Refinansieringsrisken kan ocksa minskas genom att upplaningen diver-
sifieras genom instrument, investerartyper och geografiska omraden. Detta minskar
riskerna forknippade med enskilda finansieringskallor samt forbéttrar lanens likvidi-
tet och attraktivitet for investerare.
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6 Principer for riskhantering

Statsskuldens forfalloprofil

Md euro

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2036 2038 2040 2042 2043 2047 2052 2055

® Serielan ® Ovrig skuld

Diagrammet visar statsskuldens amorteringar.

Statskontoret hanterar likviditetsrisken genom att alltid ha en tillrackligt stor kas-
sabuffert. Bufferten 6kas om tillgangen till finansiering anses vara forknippad med
okad osdkerhet. Det finns en limit i anvisningarna om hur lange maste staten kunna
uppfylla kdnda och forvantade skyldigheter utan ny upplaning. Limiten &r 30 dagar.

Hanteringen av likviditetsrisken bygger pa kassaflodesprognoser som omfattar hela
statsforvaltningen. | praktiken sakerstalls likviditeten genom att kassamedlen van-
ligtvis placeras pa statens konton i Finlands Bank. Kassamedel kan ocksa placeras i
nagra andra instrument utan kreditrisk.

Marknadsrisker

Det centrala nyckeltalet for statsskuldens rantekanslighet dr den genomsnittliga 13-
netiden som viktats med kapital- och rantekassafloden (Weighted Average Maturity
at Issuance, WAMI). Fran bérjan av 2024 ska den i genomsnitt vara sju ar pa med-
ellang sikt. Den viktade genomsnittliga I6ptiden kan avvika hogst sex manader fran
den ndmnda genomsnittliga I6ptiden vid utvarderingsperiodens slut. Pa kortfristig
upplaning tillampas berakning av lanestocken vid arets slut och genomsnittlig I16ptid
for den kortfristiga uppléningen under &ret. Ar 2024 var WAMI 7,70 &r.

Finska staten tar ingen valutakursrisk i sina nya skuldhanteringsatgarder, och det
finns ingen 6ppen valutakursrisk i den gamla skulden.
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6 Principer for riskhantering

Budgetekonomins ranteutgifter

Md euro
3,5 397 3,19
3
2,5 2,32
2
1,52 123
1.5 115 119
1 0,90 0,79 0,84
0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*

* Prognos

Diagrammet visar de éarliga réntekostnaderna for budgetekonomin 2016-25. Rantekostnaderna
uppgick till 3,21 miljarder euro 2024. Prognosen for 2025 ar 3,19 miljarder euro.
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Diagrammet visar nyckeltalen for statsskuldens rantekanslighet. | slutet av 2024 var statsskuldens
genomsnittliga rantebindningstid 4,84 ar och durationen var 3,79 ar. Den genomsnittliga maturiteten var
7,75 ar.
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6 Principer for riskhantering

Kreditrisk

Kreditrisk uppstar fran placering av likvida medel och derivatpositioner. Staten
kraver hog kreditvardighet av sina motparter och i finansministeriets riktlinjer anges
limiter och minimigranser fér motparternas kreditbetyg. Hantering av kreditrisken ar
sarskilt viktigt vid stora kassainvesteringar. For att minska kreditrisken i samband
med placering av likvida medel placerar Statskontoret sina kassamedel framst i Fin-
lands Bank och dessutom till exempel i trepartsaterkdpsavtal med sadkerhet.

Langfristig kreditrisk som harror fran derivattransaktioner motverkar Statskontoret
genom sakerheter. Liksom manga andra statliga lantagare, anvander Finland avtal
om séakerheter enligt ISDA-ramavtalen (CSA, Credit Support Annex). Omsesidighet i
ett CSA-avtal betyder att bada parter &r skyldiga att stélla sdkerheter mot derivatpo-
sitioner.

Operativ risk

Operativ risk avser den risk som externa faktorer, teknik eller brister i personal,
organisation eller processer ger upphov till. Ett omrade som kraver sarskild upp-
marksamhet ar informationssakerheten, som inbegriper bade dokumentsakerhet
och IT-systemsakerhet. En annan fokuspunkt ar den kontinuerliga testningen och
utvecklingen av den operativa kontinuitetsplanen. Regelbundna granskningar av in-
formationssdkerhetsexperter har ocksa uppmuntrat Statskontoret att forbéattra sina
operativa processer.

Statskontoret foljer principerna for operativ riskhantering i sin dagliga verksamhet.
Beskrivningar av realiserade riskhandelser och tillbud sammanstalls och rapporteras
till ledningen. Statskontoret 6vervakar regelbundet riskfaktorer och tillbud och gor
riskbedomningar.

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.
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6 Principer for riskhantering

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 stan-
dardavtal och regeringens egna mallar anvands. Dessutom vidtas atgéarder for att
sakerstalla 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 férvaltningen av Statskontoret. Syftet med

den interna kontrollen ar att rimligen tillforsakra att operativa funktioner ar effektiva,
att saval intern som extern rapportering ar tillforlitlig och att lagar och férordningar
efterlevs. Ett sunt system for intern kontroll bidrar till att alla delar av organisationen
uppnar sina mal.

Som en del av den interna kontrollen utvarderas alla de centrala processerna inom
skuldhantering arligen. | utvarderingen fasts sarskild uppmarksamhet vid tydligheten
i fraga om mal, risker och hanteringsférfaranden.

Mika Arola ar bitradande direktor vid Statskontoret med ansvar for
riskovervakning och juridik.
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7 Uppdateringen av strategin motsvarar forandringen i verksamhetsmiljon

Finansministeriet faststaller strategin for skuldhanteringen,
enligt vilken Statskontoret skoter de operativa

uppgifterna inom skuldhanteringen. Ar 2024

uppdaterade finansministeriet sin skuldhanterings-

strategi pa medellang sikt.

2000-talet. Under arens lopp fornyade ministeriet foreskriften om statens

skuldhantering flera ganger, men dess centrala riskhantering forblev i vasent-
lig grad of6érandrad. Var verksamhetsmiljé har dock féréandrats avsevart sedan bor-
jan av 2000-talet. Statens skuldkvot har mer an fordubblats (figur 1) och utsikterna
for den ekonomiska tillvaxten ar svaga eftersom befolkningen aldras. Statens ekono-
mi har lange uppvisat ett underskott (figur 2) och den finansiella stéllningen verkar
inte férandras atminstone under de narmaste aren. Detta innebér en betydande
upplaning da statens bruttoupplaningsbehov uppskattas till cirka 40 miljarder euro
per ar under de kommande aren. Dessutom har regleringsmiljon forandrats efter
finanskrisen och den allméanna ekonomiska osédkerheten ar i allméanhet stor.

D en tidigare skuldhanteringsstrategin utvecklade finansministeriet i borjan av

Utvecklingen av statsskulden 2000-2024

Md euro | forhallande till BNP, %
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Diagrammet visar volymen av Finlands statsskuld och skulden i férhallande till BNP 2000—-2024.
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7 Uppdateringen av strategin motsvarar forandringen i verksamhetsmiljon

Statens finansiella stallning Kalla: Statistikcentralen

| forhallande till BNP, %

* Prognos
| diagrammet visas utvecklingen av finska statens finansiella stallning under aren 2001-2023, i
forhallande till BNP.
Statens risktackningskapacitet ar n FO ré N d ri N g en | Staten S

saledes samre an tidigare och det har

ocksé varit nddvandigt att omprova ranteriskstallni ng kommer
valen av risker inom skuldhantering-

en. Darfor behévde skuldhanterings- att vara g radViS OCh
strategin uppdateras for att motsvara g ans ka m éttl |g ."

radande och framtida ekonomiska

forhallanden. | arbetet med att uppda-

tera strategin har vi tagit stod av rekommendationerna i externa utvarderingsrappor-
ter. Syftet ar att minska de risker som hanfor sig till skuldhanteringen och att férenk-
la verksamheten.

En central andring ar att ranterisken for skulden gradvis minskas. Den planerade
andringen
« minskar kansligheten hos statens ranteutgifter for forandringar
i den allméanna rantenivan,
« skapar forutsagbarhet i ranteutgifterna och
« stoder saledes planeringen av den ekonomiska politiken
under de kommande aren.

o1



7 Uppdateringen av strategin motsvarar forandringen i verksamhetsmiljon

Vi kommer att granska den nuvarande

strategin arligen och lata gora en mer

omfattande oberoende bedomning av
hur den fungerar om cirka 4-5 ar’’

Andringen 8kar i princip i viss man de férvdntade skuldkostnaderna pa 1ang sikt till
skillnad fran att andringen inte genomfors.

Forandringen i skuldens ranteriskstallning genomfors utan att statens etablerade
upplaningspolitik némnvart andras genom att man avstar fran att inga nya rantederi-
vatavtal. Den ranteriskstallning som efterstravas pa detta satt uppnas stegvis inom
cirka fem ar.

Dessutom kombineras hanteringen av finansieringsrisken och ranterisken sa att
malet for dessa anges med nyckeltalet for den genomsnittliga lanetiden (Weighted
Average Maturity at Issuance, WAMI) for ny upplaning. | strategin uppstalls ett sju-
arigt mal for nyckeltalet. Forandringen i statens réanteriskstallning kommer att vara
gradvis och ganska mattlig. | slutet av granskningsperioden kommer finska statens
ranteriskstallning ha ndrmat sig vara europeiska jamforelselander, men kommer
fortfarande att vara pa kortare sidan.

Om man avstar fran att inga nya rantederivatavtal minskar ocksa det potentiella be-
hovet av att bevilja sdkerheter till motparterna i derivatavtalen. Darmed kommer and-
ringen att minska den nuvarande sakerhetsstocken pa cirka 3,5 miljarder euro och
det upplaningsbelopp som behovs for att finansiera sékerheten under de kommande
aren. Dessutom minskar de operativa riskerna som derivatverksamheten medfér och
de leveransrisker som ingar i dverforingarna av sakerheter.

| den uppdaterade strategin faststélldes ett minimikrav pa sjalvférsorjningsgrad for
statens likviditetsposition. Under sjalvforsorjningsperioden bor staten klara av sina
utgifter, bade de utgifter man har vetskap om och forvantade utgifter, utan uppla-
ning. Den foreslagna dandringen andrar inte vasentligt statens nuvarande likviditets-
position men preciserar ministeriets vilja i arendet. | strategin gjordes dessutom
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7 Uppdateringen av strategin motsvarar forandringen i verksamhetsmiljon

vissa andra preciseringar som paverkar risknivan for hanteringen av statens kassa
och som starker statens likviditet.

Var verksamhetsmiljo férandras dven framover. Det centrala finanspolitiska malet
for statsminister Petteri Orpos regering ar att stabilisera den offentliga skuldkvoten.
Regeringen har redan vidtagit betydande anpassningsatgarder for att uppna detta
mal. | statens skuldhantering kommer vi arligen att granska den nuvarande strategin
och Iata géra en mer omfattande oberoende bedémning av hur den fungerar om cir-
ka 4-5 ar. Med hjalp av dessa bedémningar ar avsikten att uppdatera och utveckla
strategin aven i fortsattningen.

Pauli Kariniemi ar overdirektor och avdelningschef for
finansmarknadsavdelningen vid finansministeriet.
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8 Valutasakringar bidrar till forutsagbarhet i férsvarsinvesteringar

Efter ett langt anbudsférfarande bemyndigade Finlands
statsrad i december 2021 Forsvarsmakten att inga ett
upphandlingsavtal med USA:s regering for Finlands nasta
multifunktionella jaktplan. Upphandlingen av jaktplan ar den
storsta forsvarsinvesteringen i Finlands historia och kommer
att ha en betydande inverkan pa Finlands forsvarsformaga
fram till 2060-talet. Det multifunktionella jaktplanet som
ersatter den nuvarande Hornet-flottan ar Lockheed Martin
F-35A Lightning Il. Finlands forsta F-35A-jaktplan fardigstalls
hdsten 2025.

Projektet for F-35-jaktplan — en omfattande skyddsoperation

tatskontoret gjorde en valutasakring for Finlands forsvarsmakts projekt for
S F-35-jaktplan. Den betydande investeringen inbegriper férutom 64 multifunk-

tionella jaktplan dven vapen, programvara, tillbehor och tjanster. Alla upp-
handlingar betalas i US dollar, vilket utsatte projektet for en betydande valutarisk.
Av denna anledning beslutade finanspolitiska ministerutskottet i december 2021
att sakra halften av den cirka 10 miljarder euro stora upphandlingen mot risken for
valutakursfluktuationer.

Statskontoret genomférde sakringen med valutaterminer, vilket innebar att valuta-
kursen faststalls i forvag for framtida valutahandel. Statskontoret ingick valutater-
minskontrakten mellan februari 2023 och februari 2024, och den genomsnittliga
kursen for dem &r 1 (EUR) = 1,1256 (USD). Statskontoret genomforde sakringarna
betydligt mer kostnadseffektivt an bankernas erbjudanden.

Valutasakringen gav Finlands forsvarsmakt och hela statsfinanserna trygghet och
forutsagbarhet for hela betalningsprogrammet, som stracker sig fram till 2030.
Beslutet har ocksa visat sig klokt hittills — den starkta dollarn har inneburit att de
sakerheter som redan har forfallit har gett betydande besparingar for staten.
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Gransbevakningsvasendets projekt for multifunktionella flygplan
— konkreta besparingar

Statskontoret gjorde @ven en valutasakring for Finlands gransbevakningsvasendets
upphandling av multifunktionella flygplan 2024. Flygplanen, som kops fran ameri-
kanska Sierra Nevada Corporation, forbattrar avsevart Finlands granssakerhet och
overvakningen av den territoriella integriteten. Den cirka 160 miljoner euro stora
upphandlingen gors i US dollar.

Tack vare Statskontorets valutasakring uppnaddes 6ver fyra miljoner euro i kost-
nadsbesparingar i projektet jamfort med leverantorens fasta pris i euro. Statskonto-
ret genomforde sakringen genom marknadsoperationer i tva dagar, och den genom-
snittliga kursen for kontrakten var 1 EUR = 1,0994 USD.

Valutasakringen gav flygplansprojektet forutsdgbarhet och de uppnadda kostnads-
besparingarna bidrog till att sakerstélla anskaffningen av den centrala prestandan i
projektet. Aven i detta fall verkar sakringen atminstone hittills ha varit ett ekonomiskt
riktigt beslut.

Vad ar valutasakring och varfor ar den viktig?

Valutasakring ar ett satt att hantera risken for valutakursfluktuationer.
Upphandlingar i frammande valuta som inte har sakrats kan orsaka
betydande kostnadsfluktuationer, vilket dventyrar projektens mal och
budgetférutsagbarheten. Detta ar sarskilt kritiskt for den offentliga sektorn,
dar planering och transparens ar viktiga.

Vid valutasédkring anvands finansiella instrument, sdsom valutaterminer, for
att [asa valutakursen i forvag.
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"Upphandlingar i frammande valuta
som inte har sakrats kan orsaka
betydande kostnadsfluktuationer,
vilket aventyrar projektens mal’’

Centraliserad hantering av valutasakringar ger besparingar

Statens upphandlingsenheter har vanligtvis skyddat sig mot valutarisker genom att
be om offerter i euro. Detta har dock medfort betydande dolda kostnader da leveran-
térerna har tagit pa sig valutariskerna och prissatt sakringskostnaderna och riskpre-
mierna i sina offerter.

Statskontoret har mojlighet att genomfora sakringarna betydligt billigare och skoter
sakringarna pa ett 6vergripande satt fran borjan till slut efter att ha fatt uppdraget.

Varfor ar Statskontoret en effektiv aktor inom valutasakringar?

* Globala natverk: Statskontoret arbetar med stora internationella finansiella insti-
tutioner, vilket mojliggor konkurrenskraftiga priser pa marknaden.

« Fardiga processer, expertis och IT-system: Statskontoret har decennier av erfa-
renhet av marknadsoperationer inom statlig upplaning och valutasakring och har
ocksa tillhorande IT-system.

+ Kostnadseffektivitet: Centraliserad verksamhet minimerar onddiga kostnader
och verksamhetsrelaterade risker och mojliggor centraliserad rapportering.

Mot effektivare ekonomiskotsel genom okat samarbete

Ett av de viktigaste forvaltningspolitiska malen for regeringens mandatperiod ar att
forbattra produktiviteten inom statsforvaltningen. Att utvidga valutasakringen till
andra statliga aktorer ar ett bra exempel pa totalekonomisk effektivisering. Denna
verksamhet skulle kunna utdkas ytterligare.

Statskontoret kan hantera alla betydande valutasakringar for statens upphandlings-
enheter. Genom att forstarka verksamhetens resurser och dra nytta av befintlig
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expertis skulle Statskontoret aven kunna utdka verksamheten i vissa fall till exem-
pelvis rantesakringar samt stodja planeringen av upphandlingar, den ekonomiska
bedomningen och rapporteringen. Centraliserad hantering och utékad sakringsverk-
samhet skulle gynna bade enskilda myndigheter och hela statsforvaltningen och
statsfinanserna. FOr ministerierna skulle tjansterna mojliggéra centraliserad hante-
ring och rapportering av upphandlingar.

Centraliserad utvidgning av Statskontorets finansiella tjanster skulle forbattra
upphandlingsenheternas mojligheter att fokusera pa sina karnuppgifter. Samtidigt
skulle statens kostnader och risker hallas under kontroll. Verksamheten skulle ge
langsiktiga och betydande fordelar for den offentliga ekonomin.

Jussi Tuulisaari ar bitradande direktor vid Statskontoret med ansvar for
upplaning och likviditet.
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9 Finlands klimatatgéarder utvarderade ur ett investerarperspektiv

Utover omfattande nationell 6vervakning och EU-6vervakning
har Finlands framsteg nar det géller klimatatgarder nu ocksa
utvarderats ur ett investerarperspektiv, da utvarderingen
inom ASCOR-ramverket utokades 2024 till att omfatta 70
lander. Klimatforandringen kraver snabbare atgarder fran
landerna. | jamforelsen mellan hoginkomstlander placerar
sig Finland anda i den basta kvartilen, i fraga om bade
utslappsminskningsvagar och politiska atgarder.*

olika lander? ASCOR (Assessing Sovereign Climate-related Opportunities and

Risks) &r ett investerarstyrt, investerarfokuserat 6ppet verktyg for granskning
av lander ur ett klimatperspektiv. ASCOR publicerade sin forsta oberoende utvarde-
ring av 25 landers klimatmal och -politik 2023, och 2024 utdkades utvarderingen till
att omfatta 70 lander, inklusive alla nordiska lander. De lander som omfattas av ut-
varderingen star nu for totalt 85 procent av de globala vaxthusgasutslappen och 90
procent av varldens BNP. De landspecifika utvarderingarna uppdateras arligen, nasta
gang i slutet av 2025.

I I ur fortskrider klimatanpassningen och begransningen av klimatférandringar i

ASCOR-verktyget mojliggor en klimatgranskning av statsutgivare ur ett risk- och
mojlighetsperspektiv och ar uppdelat i tre teman. Nar det galler utslappsminsknings-
vdgar granskas bade landernas historiska utsldapp och framtida mal. Staternas be-
fintliga politiska atgarder for att begransa klimatforandringarna samt for anpassning
och rattvis omstallning utvarderas omfattande i det andra temat. Det tredje temat,
klimatfinansiering, utvarderar staternas deltagande i internationell klimatfinansiering
och transparensen i klimatatgardernas kostnader for skattebetalarna.

ASCOR rankar inte lander, utan syftar till att stodja investerare i att bedoma klimatris-
ker genom att gora likartade lander jamfoérbara med varandra.
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9 Finlands klimatatgéarder utvarderade ur ett investerarperspektiv

Tidiga klimatneutralitetsmal och omfattande
koldioxidprissattning ar Finlands styrkor

| ASCOR-utvarderingen framtrader som Finlands styrkor i klimatatgarderna bland
annat klimatlagstiftning, tidiga klimatneutralitetsmal och omfattande koldioxidpris-
sattning.

Finlands klimatlagstiftning férnyades 2022. Den centrala innebdrden ar malet om kli-
matneutralitet senast 2035, utslappsminskningsmal baserade pa rekommendationer
fran Finlands klimatpanel och mal for att starka kolsankor. Av de 70 utvarderade lander-
na har endast sju atagit sig klimatneutralitetsmal fére 2050, och av dessa har endast
tva tidigare mal an Finland. Klimatlagen forstarkte ocksa systemet for klimatpolitiska
planer, vilket omfattar fyra planer (medel- och langsiktiga klimatplaner, den nationella
anpassningsplanen till klimatférandringar och klimatplanen fér markanvandningssek-
torn). Den institutionella grunden for klimatatgéarder &r alltsa stark i Finland.

° e gee .. . Kalla: ASCOR State of
Nettonollmalen for lander bedomda enligt ASCOR-ramverket Transition in Sovereigns 2024

2 1 3 1 5 2 T g
L L l & 41 stater 3 L 14. stater .
ar 2050 har inget mal

2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2075

Accelererad nettonollmal

Det globala nettonollmalet pa 1,5 grader
i enlighet med Parisavtalet

@® Cirklarna visar antalet ldnder som har satt upp ett mal

| diagrammet visas nettonollmalen for 70 lander som bedomts enligt ASCOR-ramverket pa en tidslinje
enligt antalet lander. Finlands mal ar att vara koldioxidneutral till 2035. Koldioxidneutralitet innebar att
utsldpp och upptag maste vara i balans, vilket betyder att vaxthusgasutslappen ar hogst lika stora som
avlagsningarna.

61



9 Finlands klimatatgéarder utvarderade ur ett investerarperspektiv

Nar det galler koldioxidprisséttning forlitar sig Finland pa EU:s utsldappshandels-
system och en koldioxidskatt, som Finland var det forsta landet i varlden att infora
redan 1990. Aven om de flesta utvecklade lander har ett system for koldioxidskatt
och/eller utslappshandel eller en kombination av dessa, kan tackningen vara lag.
Enligt ASCOR-utvarderingen har endast nio av 62 héginkomstlander ett system for
koldioxidprissattning som tacker mer @n 50 procent av de nationella koldioxidut-
slappen och dar priset pa koldioxid &r i linje med malen i Parisavtalet — det vill sdga
hogre @n minimipriset pa koldioxidutslapp, som var USD 75 per ton ar 2023. Finland
finns bland dessa lander.

Landerna vantas gora mer
— Finlands utslappsminskningstrend relativt stark

Malet i Parisavtalet, som galler dven for Finland, &r att begrénsa den globala genom-
snittliga temperaturokningen till under tva grader och strava efter att hdlla den under
1,5 grader. For att halla sig inom detta intervall kravs effektiva utslappsminskningar.

Den finska staten rapporterar sina vaxthusgasutslapp till Europeiska kommissionen
och Forenta Nationernas (FN) klimatkonventionssekretariat i enlighet med interna-
tionella avtal. ASCOR-ramverket anvander en annan kélla, och siffrorna som be-
skriver historiska utslapp eller utslappsminskningstrender ar darfor inte desamma
som de som den finska staten anvander. Utslappsminskningstrenden ar dock tydlig.
Enligt ASCOR:s metodik har Finlands totala utslapp minskat med i genomsnitt -5,7
procent per ar under de senaste fem aren, vilket &r betydligt mer &n genomsnittet
for alla utvarderade hoginkomstlander (-1,9 procent). Som jamférelse rapporterar
Statistikcentralen i Finland att Finlands totala utslapp minskade med i genomsnitt
3,6 procent per ar under aren 2017-2022 och med 6,2 procent per ar under aren
2018-2023.

Finlands vaxthusgasutsldapp har minskat kraftigt de senaste aren, sarskilt inom ener-
giproduktion, dar fossila branslen har ersatts av karnkraft, vindkraft och vattenkraft.
Utslappen minskade sarskilt kraftigt — 10 procent — ar 2023 nar det nya karnkraft-
verket Olkiluoto 3 blev klart, vindkraften byggdes ut och vattenkraftsproduktionen
okade.

Enligt Finlands klimatlag &r malet for 2030 att minska de totala utsldppen med 60
procent jamfort med 1990 ars niva. EU:s atagande mot malen i Parisavtalet ar ge-
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9 Finlands klimatatgéarder utvarderade ur ett investerarperspektiv

"Finlands vaxthusgasutslapp har
minskat kraftigt de senaste aren,
sarskilt inom energiproduktion.”

mensamt, och som medlem i EU ar Finlands utslappsminskningsvag fram till 2030
fastslagen genom bindande EU-lagstiftning och arliga utslappskvoter. | ASCOR-ut-
varderingen finns darfor ingen landspecifik bedémning av om Finlands mal for 2030
arilinje med 1,5-gradersmalet. Enligt den finska statens senaste bedomning ar den
prognostiserade utvecklingen nar det galler utslappsminskningen fram till 2030 nara
malnivan men kraver ytterligare atgarder. Behovet av ytterligare atgarder uppskattas
till 1,3 miljoner ton koldioxidekvivalenter.

Internationell klimatfinansiering och avveckling av fossila
subventioner utmanar stater

Internationell klimatfinansiering var ett aktuellt amne under 2024 med anledning av
COP29-klimatkonferensen i Baku, Azerbajdzjan. Konferensen enades om ett nytt
klimatfinansieringsmal om USD 300 miljarder, vilket ersatter det nuvarande malet om
USD 100 miljarder per ar. Malet ska nas senast 2035.

ASCOR-utvarderingen visar dock att endast 19 procent av de utvecklade landerna
deltar i internationell klimatfinansiering i tillracklig utstrackning i forhallande till sin
ekonomiska storlek. Finland nar inte upp till denna niva. Finland stoder klimatarbete i
utvecklingslander som en del av sitt utvecklingssamarbete, som har varit foremal for
nedskarningar under den nuvarande regeringsperioden.

For att uppna malen i Parisavtalet krdvs en minskning av anvandningen av fossila
brénslen. ASCOR-utvarderingen visar att endast ett fatal lander har férbundit sig till
ett slutdatum for subventioner av fossila bréanslen. Finland har ocksa framst indirek-
ta subventioner av fossila branslen, till exempel i form av lagre skattesatser. Finland
har dock ocksa en lag som forbjuder anvandningen av kol fér energiproduktion
senast 2029. Avvecklingen av fossila branslen for el- och varmeproduktion sker i
Finland redan inom de narmaste aren, eventuellt fére utsatt tid.
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Finlands Klimatarsrapport 2024: Ytterligare atgarder
behovs sarskilt inom markanvandningssektorn

| den klimatarsrapport som Finlands regering publicerar arligen finns en
sektorsspecifik och detaljerad overvakning av Finlands klimatatgarder.
Rapporten ger bade en 6versikt over de uppnadda utslappen och en
bedomning av den framtida utslappsutvecklingen och behovet av
ytterligare atgarder i forhallande till nationella och EU:s klimatmal.
Utarbetandet av klimatarsrapporten regleras i Finlands klimatlag.

Finlands klimatmal

EU-lagstiftning och Finlands klimatlag definierar Finlands
klimatmal. Finlands skyldighet, som avtalats pa EU-niv4, &r
att minska utslappen inom fordelningssektorn — exempelvis
transport och jordbruk — med 50 procent fram till 2030*. Pa
EU-niva har man ocksa kommit Gverens om en viss niva av
kolsdnkor inom markanvandningssektorn ar 2030 och att
markanvandningssektorn inte far ge upphov till berdknade
utslapp under perioden 2021-2025.

Malet enligt Finlands nationella klimatlag ar att minska utsldappen
med 60 procent fram till 2030** och att uppna klimatneutralitet
ar 2035. Klimatneutralitet innebar att Finlands utslapp ar i balans
med kolsankorna.

* Jamfort med 2005 ars niva
** Jamfort med 1990 ars niva
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Utvecklingen av vaxthusgasutslappen i Finland

9 Finlands klimatatgéarder utvarderade ur ett investerarperspektiv

Kéllor: Klimatarsberattelse 2024 (miljdministeriet), Statistikcentralen
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= Nettoutslapp (skillnaden mellan de totala utsldppen och sénkorna) === Mal 2035
Markanvéandningssektorns nettosédnka/nettoutslapp

| diagrammet visas utvecklingen av Finlands vaxthusgasutslapp édren 2005-2023.
Utvecklingen ar presenterad bade utan markanvéandningssektorn (totala utslapp)
och med markanvandningssektorn (nettoutslapp). LULUCF betyder markanvandning,
markanvandningsforandring och skogsbruk.

Enligt den senaste klimatarsrapporten, som publicerades i juni
2024, maste Finland vidta ytterligare atgarder for att na sina mal.
Ytterligare atgarder behdvs inom alla sektorer, men sarskilt inom
markanvandnings- och férdelningssektorerna.

Finlands vaxthusgasutslapp minskade med 10 procent ar 2023 - inom

utslappshandelssektorn till och med med 19 procent. Minskningen av
utslappen beror framst pa overgangen till ren elproduktion. Finlands
elproduktion ar nu nastan utslappsfri.

Utslappen inom fordelningssektorn minskade i Finland med 4 procent

ar 2023. Utslappen minskade inom alla utslappskategorier, inklusive
transport och jordbruk, som ar de storsta utslappskallorna inom
sektorn. Totalt sett har utslappen inom férdelningssektorn minskat
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langsamt jamfort med utslappshandelssektorn och i forhallande till
klimatmalen. Det rader for ndrvarande osédkerhet om Finland kommer att
kunna uppfylla sina EU-krav avseende fordelningssektorn.

Inom markanvandningssektorn (markanvandning,
markanvandningsforandringar och skogsbruk) har Finland halkat klart
efter sina EU-mal for perioden 2021-2025. For att tacka underskottet
kan Finland forsoka képa kolsankor fran andra medlemsstater.
Markanvandningssektorn var en utslappskalla for Finland ar 2023.
Skogarnas kolsdnka har minskat trendmassigt under flera ar, framst
pa grund av 6kad avverkning. Finlands regering har atagit sig att starka
kolsankorna inom markanvandningssektorn.

Kallor:

*Table 3.1. in State of Transition in Sovereigns 2024 Tracking national climate action

for investors. Transition Pathway Initiative Centre (TPI Centre), November 2024. 8

Finland country assessment, ASCOR 2024 (datan samlades in den 23 augusti 2024) L’,'
Klimatarsberéttelse 2024 (miljoministeriet) L’,'

Statistikcentralen: Utsldppen inom energisektorn minskade ytterligare ar 2023 — mar-
kanvandningssektorn var en betydande utslappskalla (pressmeddelande 15.1.2025) L’,'

Tiina Heinila jobbar med uppléning och investerarrelationer vid Statskontoret
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Ekonomi 2023 : 2024* 2025* 2026* 2027* :
1 1

BNP tll!.rqarkhads:)prls, procentuell 12 : 03 16 15 15 :

volymforandring, % X [

Import, procentuell volymférandring, % -6,6 : -0,3 4.4 3,0 2,8 :

Export, procentuell volymforandring, % 0,2 : 04 34 3,1 2,4 :
1 1

Konsumentprisindex, forandring, % 6,2 1 1,6 1,1 1,4 1,8 1
1 1

Arbetsloshetsgrad, % 7.2 1 8,3 8,4 7.9 7.4 1
1 1

Bytesbalans, i férhallande till BNP, % -0,4 : -0,1 -04 -0,3 -0,4 :

Skattegrad, i forhallande till BNP, % 425 | 42 425 424 424
1 1
1 Prognos, finansministeriet 1

Offentlig ekonomi 2023 : 2024* 2025* 2026* 2027* :
1 1

Offentliga sektorns nettoutl&ning, i (. i i i !

i forhallande till BNP, % = E e G N

Statsforvaltningen nettoutlaning, B : } ] } } :

i forhallande till BNP, % 33 ., 385 3.9 35 32
1 1

Offentliga sektorns skuld, . ]

i forhallande till BNP, % gl 0 el 86.1 863 1
1

Statens skuld, i forhallande till BNP, % 571 1 61,2 63,2 64,1 64,4 :
1 1
1 1
: Prognos, finansministeriet :

Statsskuld och upplaning* 2023 2024 * Statsskuld som

Statskontoret forvaltar

Statsskuld, md euro 156,2 169,4

Serielan, md euro 132,8 148,2

Skuldférbindelser, md euro 20,2 18,7

Ovriga skuld, md euro 3,1 2,6

Bruttoupplaning, md euro 423 42,8

Nettoupplaning, md euro 14,2 12,6

Riskhantering 2023 2024

Budgetekonomins ranteutgifter, md euro 2,3 3,2

Statskuldens faktiska kostnad, % 2,1 2,0

Genomsnittlig maturitet, ar 7,4 7,8

Duration, ar 3,6 3,8

Genomshnittlig rantebindningstid, ar 4.4 4,8

Genomshnittliga lanetiden som viktats med 77

kapital- och rantekassafloden (WAMI), ar
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