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1 Riders on the storm

Den som foljde marknaden for skuldebrev under 2025 kan ha
kommit att tdnka pa James Carville — radgivare at president Bill
Clinton pa 1990-talet — och hans kommentar om aterfédelse.
Nar han sade att han "vill ga igen som en obligationsmarknad
for att kunna skramma alla” fangade han essensen i tanken att
marknadsdisciplinen satter granser for irrationell eller orealistisk

ekonomisk politik.

nder 2025 skiftade Forenta stater-

na sin handelspolitik i en tydligt

protektionistisk riktning och hojde
sina importtullar avsevért. Aven om detta
inte eskalerade till ett globalt handels-
krig uppstod i april en marknadsreaktion
som pekade pa mojliga konsekvenser
for varldsekonomin. Huruvida detta i sig
paverkade de politiska beslutsfattarna
aterstar att se. Trots detta blev slutre-
sultatet forvanansvart gynnsamt: obliga-
tionsmarknaden och rantorna i de stora
valutorna lag relativt stabilt vid arets slut,
med tanke pa omstandigheterna.

Den stabila situationen skapade goda
forutsattningar for utgivningen av statliga
lan i euroomradet. Det totala nettoutbu-
det uppgick till cirka 580 miljarder euro
och brutto till omkring 1,4 biljoner euro.
Inflationsutsikterna bedémdes inte utgora
nagot omedelbart hot pa nagon sida av
Atlanten; bade Europeiska centralbanken
och Forenta staternas Federal Reserve

holl sina styrrantor stabila och genom-
forde aven rantesankningar. Trots detta
ledde allman osdkerhet och stigande
statsskulder till att rantekurvorna steg
pa de europeiska statslanemarknaderna,
inklusive for finska statsobligationer.

Utmaningar och motatgarder

Mot bakgrund av den svaga ekonomiska
utvecklingen sénkte Fitch Ratings i juli
2025 Finlands kreditvardering for lang-
fristig statsskuld fran 'AA+" till 'AA’. Den
ar anda den tredje hogsta pa den attagra-
diga skalan som anvands for kreditbetyg
av god kvalitet. De andra stora kreditvar-
deringsinstituten holl Finlands betyg ett
steg hogre, pa nivan AA+/Aa1, med stabil
utsikt. Fitch gjorde under samma period
liknande nedgraderingar for andra euro-
lander av snarlika skal.

Under 2025 nadde riksdagspartierna en
kompromiss om nya nationella finans-



1 Riders on the storm

"Finland ar fortsatt en jamlik, modern
och valmaende valfardsstat
— och hor till varldens framsta
inom hallbar utveckling.”

politiska regler, med syfte att hantera
skuld-till-BNP-forhallandet. Denna ram,
som Marketta Henriksson beskriver i
kapitel 3 i den arliga 6versikten 6ver skuld-
hanteringen, innehaller underskottsmal for
bade den innevarande och den kommande
valperioden - alltsa sammanlagt atta ar.
Europeiska kommissionen beslutade dnda
att Finland ska omfattas av forfarandet

vid alltfor stora underskott, pa grund av
budgetunderskottet 2024 och 2025. Utver
Finland galler detta forfarande ytterligare
nio EU-medlemsstater.

Aldrandet av befolkningen fortsitter att be-
lasta Finlands offentliga ekonomi och har
dampat tillvaxten under de senaste aren,
konstaterar Mauri Kotamaki i sin artikel.
Samtidigt bidrar inflodet av pensionsme-
del, arbetsmarknadsreformerna och den
langsammare forsamringen av befolk-
ningsstrukturen till att forbattra utsikterna
och pa sikt starka Finlands relativa stall-
ning bland de vastliga landerna.

Utmaningarna i ekonomin ar bekanta i
Finland. Mika Arola belyser den 150-ari-
ga historian om statens upplaning i sin
artikel. Under denna period har Finland
klarat av svarigheter med ekonomin flera
ganger och behallit sin trovardighet som
lantagare, vilket har stott utvecklingen av
ekonomin.

Trots de nuvarande tillvaxtutmaningarna
pa medellang sikt ar Finland fortsatt en
jamlik, modern och valmaende vélfards-
stat, framhaller Jukka Hoffrén i kapitel 6.
Finland har lyckats 6ka anvandningen av
fornybar energi, minska vaxthusgasutslap-
pen kraftigt och uppratthalla en hog niva
av allman sakerhet — exempelvis matt

i trafikolyckor — vilket placerar Finland i
framkant nér det géller malen for hallbar
utveckling.

Utsikter for upplaningen

Ar 2025 tog finska staten upp 47,3 miljar-
der euro pa kapitalmarknaden for att tacka
budgetens upplaningsbehov och séker-



stalla statens likviditet. For 2026 vantas
finansieringsbehovet ligga pa en liknande
niva. Enligt prognosen uppgar bruttoupp-
laningsbehovet, inklusive den kortfristiga
upplaningen, till 44,2 miljarder euro. Pa
grund av detta likartade lage forblir upp-
laningsstrategin och genomférandet i
stort sett desamma som foregaende ar.
Benchmarklan i euro utgor en central del
av strategin och kortfristiga emissioner av

1 Riders on the storm

skuldférbindelser samt eventuell upplaning
i andra valutor kompletterar upplaningen.

Vart Iangsiktiga mal &r att Finlands stats-
obligationer ska vara attraktiva placerings-
objekt. Vi ar dvertygade om att statens
hoga kreditvardighet, starka forvaltnings-
kultur och engagemang for hallbar ut-
veckling kommer att bidra till att bibehalla
investerarnas fortroende dven framover.

statsskulden.

Anu Sammallahti ar finansdirektor vid Statskontoret. Hon leder
avdelningen Skuldhantering, som omfattar statens upplaning och
kassaforvaltning, investerarrelationer samt riskhantering av
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2 Verksamhetsmiljon

Den ekonomiska aktiviteten utvecklades svagare an vantat i

Finland under 2025, och forandringen jamfort med aret innan var
liten. Sarskilt 6kningen i den privata konsumtionen blev lagre an
prognoserna hade forutsett. Enligt utsikterna vantas den ekonomiska
tillvaxten aterhamta sig 2026 och stiga till 1,1 procent, understodd av
mattlig inflation, starkt kopkraft och 6kade investeringar.

inlands bruttonationalprodukt 6kade

endast marginellt 2025, och tillvax-

ten blev tydligt svagare an vantat.
Den inhemska efterfragan var den framsta
bromsklossen. Trots stigande inkomster
okade hushallens konsumtion inte. Bygg-
sektorn befann sig i en nedgang, och en
aterhamtning skulle férutsétta en tydligare
uppgang pa bostadsmarknaden. Konsu-
mentfértroendet forsvagades sarskilt av
osakerhet kring det geopolitiska laget,
arbetsmarknadens utveckling och behovet
av anpassningar i de offentliga finanserna.

Det foérsvagade konsumentfortroendet

har varit ovanligt langvarigt och lett till att
hushallen skjutit upp sina inkop. Detta syns
bland annat i hushallens bankinlaning, som
steg till en rekordniva — ndstan 120 miljar-
der euro — vid utgangen av 2025. Aven hus-
hallens nettoinvesteringar ckade betydligt
under aret.

Daremot utvecklades exporten mer posi-
tivt under 2025. Varldshandeln utveckla-
des gynnsamt och Finlands export d6kade i
takt med den globala efterfragan. Bytesba-
lansen uppvisade ett litet Overskott under
aret. Aven investeringarna bdrjade visa en
forsiktig uppgang, och den totala investe-
ringsnivan berdknas ha 6kat med knappt
tva procent 2025.

Pa arbetsmarknaden forsamrades situ-
ationen nar arbetslosheten steg snabbt.
Uppgangen i arbetslosheten berodde inte
langre pa minskad sysselsattning, utan pa
att arbetskraften vaxte. Arbetskraftstillvax-
ten drevs av invandring och regeringens
sysselséattningsatgarder. Samtidigt holl sig
sysselséattningen pa en relativt stabil niva
och okade till och med mot slutet av aret.
Sysselsattningsgraden bland 20-64-aringar
uppgick vid arets slut till 75,8 procent, med-
an arbetsloshetsgraden var 10,7 procent.

Trenden for sysselsattningsgraden &r beraknad for de i ldern 20-64 &r och arbetslosheten for de |

aldern 15-74 ar.



2 Verksamhetsmiljon

BI‘Uttonationa|pr0dUkt (BNP) och SYSSG|Sattning Kéllor: Statistikcentralen, finansministeriet 12/2025
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Diagrammet visar information om den éarliga forandringen av BNP och sysselsattningsgraden i
Finland. Ar 2025 BNP tkade och sysselsattningsgraden sjonk.

Under de kommande aren vantas syssel- den dampade ekonomiska tillvaxten. Den
sattningen 6ka med i genomsnitt knappt offentliga sektorns skuldkvot narmar sig

en procent per ar i takt med att ekonomin redan 90 procent av BNP. Statsskulden ar
starks. dock avsevart lagre; 2025 uppgick den till

under 70 procent av BNP.

Offenthg ekonomi Den finska staten har ett avtal med S&P

Ar 2025 var ett utmanande &r for de fin- Global Ratings om kreditvardering. Vid
landska offentliga finanserna. Underskottet ingangen av 2026 var kreditbetyget for den
minskade nagot under aret, men uppgick langfristiga statsskulden AA+ med stabila
fortfarande till nastan fyra procent av utsikter. Finland har dessutom flera andra
bruttonationalprodukten. Regeringens kreditvarderingar som ges utan avtal.

anpassningsatgarder bidrog till att ddmpa
underskottet. Under de kommande aren
vantas de offentliga finanserna belastas av
Okade forsvars- och ranteutgifter samt av
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2 Verksamhetsmiljon

Offentliga sektorns finansiella sparande Kallor: Statistikcentralen, finansministeriet 12/2025
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Diagrammet visar den offentliga sektorns finansiella sparande. Socialskyddsfonderna uppvisar ett
overskott, medan staten och lokalforvaltningen uppvisar underskott.

De Offentliga samfundens skuld Kallor: Statistikcentralen, finansministeriet 12/2025
Md euro | forhéllande till BNP, %
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Diagrammet visar de offentliga samfundens skuld. De offentliga samfundens skuld uppgick till
250,5 miljarder euro 2025. Skulden i forhallande till BNP uppgick till 89,1 procent.
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2 Verksamhetsmiljon

Forsvarsutgifter 2,9 procent av BNP ar 2025

Den finlandska regeringen meddelade varen 2025 att férsvarsutgifterna
ska hojas till minst tre procent av bruttonationalprodukten fore 2029.
Som Natomedlem har Finland dessutom forbundit sig till alliansens
gemensamma mal att hoja forsvarsutgifterna till fem procent av BNP
fore 2035, varav de egentliga forsvarsutgifterna ska sta for 3,5 procent.
De aterstaende 1,5 procenten ar avsedda for forsvarsrelaterade utgifter
sasom civil beredskap, infrastruktur och cybersékerhet.

Finlands forsvarsutgifter steg 2025 till nara treprocentsnivan. De komman-
de arens forsvarsutgifter omfattar bland annat det betydande F35-anskaff-
ningsprogrammet pa cirka 10 miljarder euro. Forberedelserna for anskaff-
ningen inleddes redan i mitten av 2010-talet, och regeringen fattade beslut
om kopet i december 2021. F35-programmet paverkar Finlands forsvars-
budget fram till 2031. Pa grund av det férandrade geopolitiska laget har
regeringen dessutom beslutat om betydande tillaggssatsningar pa den
inre sakerheten och om att tidigarelagga arméns moderniseringsprogram.

Fﬁrsvarsutgifter Kélla: finansministeriet
Md euro | férhallande till BNP, %
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Diagrammet visar utvecklingen av Finlands forsvarsutgifter 2021-2025 samt en prognos for
aren 2026—-2029. Ar 2025 uppgick Finlands forsvarsutgifter uppskattningsvis till 2,9 procent
av BNP.
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2 Verksamhetsmiljon

Tidpunkten for forsvarsanskaffningar och leveranser medfor betydande
osdkerhet for den offentliga sektorns balans, sarskilt for staten. Den of-
fentliga sektorns underskott var 2025 mindre &n vantat (3,9 procent), men
enligt finansministeriets prognos férdjupas underskottet till 4,5 procent
2026, eftersom de flygplansleveranser som tidigare forvantades ske 2025
bokfors forst nésta ar. Eftersom inga leveranser bokfordes i fjol kommer
motsvarande storre poster att registreras under de foljande aren.

Finlands forsvarsutgifter kommer att férbli pa en hég niva. De stora for-
svarsutgifterna belastar statens finansiella stallning, men forsvarsinves-
teringarna vantas samtidigt ge en stimulans till den ekonomiska tillvax-
ten. En majoritet av finlandarna stoder fortsatt hojda forsvarsutgifter.

Ranteutveckling

Ar 2025 fortsatte flera centralbanker att
latta pa penningpolitiken. Europeiska
centralbanken (ECB) sankte styrréantorna
i takt med att inflationstrycket avtog. Re-
dan i juni hade ECB séankt inlaningsrantan
fyra ganger med 0,25 procentenheter, ned
till 2,00 procent. USA:s centralbank, Fede-
ral Reserve, sankte i sin tur styrrantan tre
ganger mellan september och december.
Vid slutet av 2025 lag styrrantan darmed
inom malintervallet 3,50-3,75 procent.

Réntorna pa Finlands statliga lan varie-
rade under aret. Avkastningen pa det
tioariga benchmarklanet steg i borjan av
aret, stabiliserades under sommaren och

15

borjade darefter stiga mattligt igen under
hosten. Vid utgangen av 2025 var réntan
pa det tioariga lanet nagot hogre &n vid
arets borjan, fran 2,85 procent till 3,16
procent.

Pa grund av att Europeiska centralban-
kens kopprogram upphorde och med-
lemslandernas stora upplaningsbehov
bestod, forblev utbudet av statliga obli-
gationer hogt. Detta holl avkastnings-
nivaerna pa statslan hoga i forhallande
till de swaprantor som ar kopplade till
ranteswapavtal. De centrala temana pa
statslanemarknaden 2025 - en brantare
rantekurva och stigande ultralanga réantor
— bedoms ha drivits av bland annat stora
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Rantor pa 10-ariga statsobligationer Klla: Macrobond
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Diagrammet visar den tiodriga statsobligationsrantan for Finland, Tyskland och USA 2015-2025.

Réanteskillnader mot tyska 10-ariga statsobligationer Kélla: Macrobond
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Diagrammet visar ranteskillnader for finska, nederlandska, dsterrikiska, belgiska och franska
tiodriga obligationer mot tyska obligationer.
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budgetunderskott och 6kade geopolitiska
spéanningar. Den 30-ariga swaprantan
steg med over 100 rantepunkter under
aret, och de langfristiga statslaneréntorna
Okade nastan lika mycket. Finlands
30-ariga ranta steg fran 3,10 procent

i borjan av 2025 till 3,88 procent vid

arets slut.

Réanteskillnaderna mellan eurolander-

na, bade i férhallande till Tyskland och
sinsemellan, rérde sig nagot under aret.
Efter att den tyska regeringen aviserat
omfattande okningar av forsvars- och
investeringsutgifterna steg de tyska stats-
obligationsrantorna, vilket ledde till att
rantespreadarna gentemot ovriga euro-
lander minskade. Spridningen minskade
sarskilt i Sydeuropa — Spanien, Portugal,
Italien och Grekland — dar ekonomin vax-
te snabbare an i Nordeuropa och kreditbe-
tygen hojdes under aret. Ranteskillnaden
mellan Finlands tioariga benchmarklan
och Tyskland minskade med cirka 15
rantepunkter, och en liknande utveckling
sags i andra centrala referenslander
sasom Nederlanderna och Osterrike.

Utveckling pa
andrahandsmarknaden

Den starka likviditeten i statliga obliga-
tioner gor det mojligt for investerare att
snabbt kdpa och sélja vardepapper utan
att prisbildningen paverkas i nagon stérre
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utstrackning. Statskontoret samarbetar
nara med statens primara marknadsgaran-
ter for att uppratthalla och ytterligare star-
ka likviditeten i Finlands benchmarklan.
Likviditeten i finlandska statsobligationer
anses i allmanhet vara god, vilket i sin tur
stoder efterfragan pa statens upplaning.

Omséttningen pa andrahandsmarknaden
for finlandska statsobligationer 6kade
2025 jamfort med aret innan. Den totala
arsomsattningen uppgick till 155,2 miljar-
der euro (121,3 miljarder euro 2024). Den
genomsnittliga manatliga omsattningen

— kop och forséljningar sammanlagt — var
13,0 miljarder euro 2025 (10,1 miljarder
euro 2024). Relativt sett motsvarade den
genomsnittliga manatliga omséttningen
7,9 procent av det utestdende bestandet
av eurodenominerade referensobligationer
(7,0 procent 2024).

Handeln med finlandska benchmarklan
sker pa interdealerplattformarna MTS
Finland och BrokerTec. Statskontoret
deltar inte i handeln pa andrahandsmark-
naden; aktiviteten baseras pa de priméara
marknadsgaranternas och évriga mark-
nadsaktorers verksamhet. Den nominella
interdealerhandeln uppgick 2025 till i
genomshnitt 7,0 miljarder euro per manad
(7,2 miljarder euro 2024).

Statskontoret féljer noggrant de priméra
marknadsgaranternas noteringsaktivitet
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Primara marknadsgaranter 2025

BofA Securities

Barclays BNP Paribas
Crédit Agricole Danske Bank
Goldman Sachs HSBC

Citi

Deutsche Bank

J.P. Morgan

Société Générale

Omsittning av finska statsobligationer pa andrahandsmarknaden

Maénatlig volym
(nominalvérde, md euro)
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Diagrammet visar omséttningen av finska statsobligationer pa andrahandsmarknaden 2022-2025. Den
nominella handelsvolymen mellan marknadsgaranter var i genomsnitt 6,95 miljarder euro per manad.
Kundernas genomsnittliga handelsvolym per manad var 12,95 miljarder euro.



pa andrahandsmarknaden. Det finns fast-
stallda riktlinjer for noteringar i olika [opti-
der, dar skillnaden mellan kop- och saljkurs
systematiskt overvakas och analyseras.
Den genomesnittliga bid—offer-spreaden be-
raknas for samtliga marknadsgaranter, och
varje primar marknadsgarant jamfors mot
detta genomsnitt. Statskontoret rapporte-

2 Verksamhetsmiljon

rar varje vecka de analyserade spreaddata
for benchmarklanen till respektive bank
som fungerar som primar marknadsga-
rant. | takt med att bid—offer-spreadarna
minskade forbattrades likviditeten i
Finlands benchmarksobligationer under
2025 jamfort med foregaende ar.

Mika Arola ar bitradande direktor med ansvar for riskdvervakning
och juridik inom statsskulden vid Statskontoret.

Jussi Tuulisaari ar bitradande direktor vid Statskontoret med
ansvar for statens upplaning och likviditet.
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reglering har starkt
politiskt stod

Chef for sekretariatet for EU- och internationella arenden
MARKETTA HENRIKSSON

Foto: Joonas Tsokkinen
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3 Finlands nya finanspolitiska reglering har starkt politiskt stod

Finland har fornyat sin nationella finanspolitiska reglering.
Parlamentet antog den nya lagstiftningen i december 2025,

och den tradde i kraft den 1 januari 2026 i enlighet med
EU-lagstiftningen. Redan tidigare naddes en 6verenskommelse
om regleringens huvuddrag genom ett parlamentariskt avtal om
skotseln av de offentliga finanserna, undertecknat av nastan alla
riksdagens politiska grupper. Avtalet betonar det breda politiska
atagandet att minska skuldkvoten.

nom den nya regleringen faststalls

finanspolitiska mal av en parlamenta-

risk arbetsgrupp (PWGFP). Den forsta
arbetsgruppen utsags i oktober. | fortsatt-
ningen, och i linje med den nya nationella
lagstiftningen, kommer regeringen att utse
en arbetsgrupp i borjan av varje valperiod
och vid behov under resten av perioden.
PWGFP:s huvuduppgift ar att faststélla tva
finanspolitiska mal: ett attadrigt mal som
stracker sig Over valperioderna och ett mal
for den fyraariga valperioden.

For nasta valperiod (2027-2031) faststalls
bada malen i februari 2026. Malet for val-
perioden ses over i december 2026, fore
riksdagsvalet i april 2027. Centralt for att
faststalla malet for valperioden i decem-
ber 2026 ar den referensbana som ska
erhallas fran EU-kommissionen for utarbe-
tandet av den medelfristiga plan som ska
lamnas in till EU tidigt under valperioden.
Malet for valperioden ska alltid faststéllas
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fore valet, medan det valperiodsovergri-
pande malet i framtiden faststalls mitt
under valperioden. PWGFP ansvarar aven
for att 6vervaka efterlevnaden av bada
malen.

Malen faststélls for den sammanlagda
balansen inom den statliga och kom-
munala sektorn, dvs. underskottet inom
de delar av den offentliga ekonomin dar
skulder kumuleras. Malsattningen be-
gransas av foljande villkor, varav de tva
forsta foljer av EUlagstiftningen:

+ att bidra till att EU:s referensvarden
uppfylls,

+ att minst motsvara kraven
for nettoutgiftsbanan,

- att malet for valperioden &r
forenligt med malet for saldot
over flera valperioder,

- att det valperiods6vergripande malet
faststélls sa att den offentliga skulden
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i forhallande till BNP férvantas minska
under den attaariga granskningspe-
rioden med i genomsnitt minst 0,75
procentenheter per ar i riktning mot
det langsiktiga malet, eller ligga under
det langsiktiga malet om en maximal
skuldkvot pa 40 procent av BNP.

Malet for valperioden ska faststéllas i
bdrjan av valperioden och avse det sista
aret i perioden. Det ska atfoljas av kon-
kreta atgarder som sakerstaller att malet
kan nas. Det valperiodsovergripande malet
faststélls for de kommande atta aren i
form av ett genomsnittligt saldo.

Korrigeringsmekanismen tillampas endast
pa malet for valperioden, som darmed

Finanspolitisk reglering

fungerar som den nationella finanspolitiska
regeln. Den forsta delen av mekanismen
bygger pa en samlad bedémning fran
Finlands rad for utvardering av den ekono-
miska politiken, som ar den sjalvstandiga
finanspolitiska dvervakaren (IFl) efter
reformen. IF| ska regelbundet ta fram och
offentliggora en helhetsbheddémning av hur
malet for valperioden uppnas. Bedomning-
en ska bland annat beakta konjunkturlaget
och eventuella undantagsklausuler inom EU.
Det finns darfor inga undantagsklausuler i
lagstiftningen for sjalva utvarderingsfasen.

IFl:s bedémning ska ta hansyn till om ma-
let for valperioden uppnas, om de atgarder
som anges i planen for de offentliga
finanserna ar tillrackliga for att na malet,

Det langfristiga skuldmalet: hogst 60 % av BNP och pa lang sikt hogst 40 % av BNP.

Krav: Nationell finanspolitisk reglering

1.att bidra till efterlevnaden av
EU:s referensvérden,

2.att minst uppfylla kraven for
nettoutgiftsbanan,

3.malet for valperioden &r att under-
l4tta uppndendet av malet som
overskrider valperioden.

4.det valperiodsévergripande mélet
ska faststéllas pa ett satt att den
offentliga skulden i férhallande till
bruttonationalprodukten forvantas
minska under den &ttaariga gransk-
ningsperioden i forhallande till det
langsiktiga malet i genomsnitt med
minst 0,75 procentenheter per ar
eller ligga under det langsiktiga

Malet for valperioden som &r féremal for en
korrigeringsmekanism

+ Malet faststélls som den kombinerade
balansen mellan centrala och lokala myn-
digheter (sektorer dar skuld kumuleras)

+ Malet faststills i borjan av valperioden
for valperiodens sista ar

)

Regeringens bedémning av upp-
naendet av malet for saldot pa grund-
val av en 6vergripande beddmning

« Overgripande bedémning av

+ Tredelad korrigeringsmekanism: I
IFI = Regeringen: folja eller forklara

+ EU:s forfarande vid alltfor stora . .
underskott: EUF-fordraget 126.6 - Tidig varning:
& 126.7 = Rapport till parlamentet

+ EUF-fordraget 126.9 eller 126.11

malet —> Uttalande till parlamentet

Den berdknade nominella
stéllningen for offentliga finanserna
i forhallande till BNP for innevarande
eller paféljande ar far inte vara
svagare an-2,5 %

Diagrammet visar 6vergangen till den nya regleringen.
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Tidsplan for den forsta parlamentariska processen

Oktober Slutet av februari November December Sommaren Senast i oktober
2025 2026 —december 2026 2027 2027
2026
" - . o - . Mal for valperioden
Den forsta Malet for valperioden  Kommissionens Revidering av Regeringsprogram 2027-2031 och mélet
parlamentariska 2027-2031 och referensbana mal for valperioden som innehaller ett som Gverskrider
arbetsgruppen malet som Gver- utkast till en valperioden 20272031

nominerades skrider valperioden
2027-2033 faststélls
i den parlamentariska

arbetsgruppen.

medelfristig plan faststalls formellt i

planen for de offentliga
finanserna

Diagrammet visar tidsplan for den forsta parlamentariska processen.

samt fungera som en tidig varningssignal
om det beradknade nominella underskottet
i de offentliga finanserna for innevarande

eller kommande ar Overstiger 2,5 procent

av BNP.

Om IFI bedémer att malet for valperio-
den inte kommer att uppnas och att det
inte finns godtagbara skal att avvika fran
malet, ska radet lamna regeringen en
uppskattning av omfattningen och tid-
tabellen for de nédvandiga korrigerande

atgarderna. Regeringen maste darefter
besluta vilka atgarder som ska vidtas for
att korrigera avvikelsen. Om regeringen
véljer att inte vidta nagra atgarder maste
den inom tva manader offentligt férklara
varfor ("folja eller forklara”).

De andra tva faserna av korrigeringsme-
kanismen ar kopplade till EU:s forfarande
vid alltfor stora underskott och involverar
det nationella parlamentet.

Marketta Henriksson ar chef for sekretariatet for EU- och internationella
arenden vid finansministeriet.
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4 Upplaning

Ar 2025 uppgick Finska statens realiserade bruttoupplaning till 47,3
miljarder euro. Av detta belopp utgjorde emissionen av langfristiga
lan 57 percent, dvs. 26,9 miljarder euro. Resten, 43 percent,

dvs. 20,3 miljarder euro, utgjordes av kortfristig upplaning. Den
realiserade nettoupplaningen uppgick till 17,8 miljarder euro.

Statens upplaning 2025

Emissioner* per intrumenttyp

1,29

~

25,65

Serielan

20,33

Skuldforbindelser

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

Den realiserade bruttoupplaningen uppgick till 47,26 miljarder euro 2025. Av detta belopp utgjorde
langfristig upplaning 26,93 miljarder euro medan kortfristig upplaning utgjorde 20,33 miljarder euro.

tatens budgetekonomis netto- laning som baseras pa benchmarklan och

upplaningsbehov for 2026 ar 13,1 sker pa grossmarknaderna ar kostnads-

miljarder euro. D& amorteringarna effektivt for staten eftersom lanestockar
uppgar till 31,1 miljarder euro &r brutto- ar stora. Da skapar forstaemissioner en
upplaningsbehovet for innevarande ar diversifierad investerarbas och marknads-
44,2 miljarder euro. garantering stodjer prisbilden och likvidi-

teten pa sekundarmarknaderna.

UpplanmgSStrategl Nya benchmarklan emitteras i syndi-
Finlands upplaningsstrategi bygger pa kerad form. Stockarna av befintliga

emissioner av benchmarklan i euro. Upp- benchmarklan 6kas senare med auk-
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4 Upplaning

Statsskuld
| forhallande
Md euro till BNP, %
200 70
180 :
60
160 s
140 . 50
120 40
100
80 30
60 20
40
10
20
0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*
® Md euro | férhallande till BNP, % * Prognos

Diagrammet visar volymen av Finlands statsskuld och skulden i férhallande till BNP 2017-2025.
| slutet av 2025 uppgick statsskulden till 187,67 miljarder euro. Skulden i forhallande till BNP
uppgick till 66,70 procent.

Amorteringar och nettoupplaning

Md euro

45
40
35
30
25

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026* 2027*

@ Bruttoupplaning @ Amorteringar Nettoupplaning * Prognos

Diagrammet visar den arliga bruttoupplaningen, amorteringar och nettoupplaningen 2017-2027.
Ar 2025 var amorteringarna 29,46 miljarder euro och nettouppl&ningen uppgick till 17,80 miljarder
euro.
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"Den finlandska statsskuldens
investerarbas ar till stor del europeisk.”

tioner. Det finns aven ett emissionspro-
gram for obligationer i utlandsk valuta:
EMTN-programmet (Euro Medium Term
Note, EMTN). Finland har férbundit sig
att dven emittera i andra valutor dn euro
for att komplettera den eurodenominera-
de upplaningen och betjdna en bredare
investerarbas. Emissioner i andra valutor
beror dock pa marknadssituationen och
pa kostnaderna for upplaningen 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 1an och for att stéda en refe-
renskurva upp till 30 ar, kommer emission-
er av benchmarklan om 15, 20 och 30 ar
att genomforas arligen med férbehall for
marknadssituationen. Ar 2026 planerar
Statskontoret att emittera ett nytt 15-arigt
benchmarklan. Arets tredje nyemission
gors antagligen i ett segment pa 5-7 ar
sa att inlésningsprofilen for statliga lan
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ar balanserad. Som komplement till den
langsiktiga upplaningen i euro plane-

ras ett benchmarklan i US-dollar, savida
marknadsforhallandena tillater. Andelen
kortfristig upplaning, dvs. statens skuldfor-
bindelser, uppskattas sta fér omkring 40
procent av den arliga bruttoupplaningen.

Statskontorets mal &r att Finland ska be-
halla sitt rykte pa den globala marknaden
som en av de tillforlitliga och godkanda
laneemittenterna och darmed fortsatt-
ningsvis tillgodose efterfragan pa finska
statsobligationer i framtiden.

Upplaningsoperationer och
investerarnas efterfragan

Ar 2025 emitterade Finland tre nya euro-
denominerade benchmarklan och en obli-
gation denominerad i dollar. Under aret
ordnades sammanlagt 15 auktioner for
benchmarklan. Den kortfristiga finansie-
ringen genomférdes genom skuldforbin-
delseauktioner och ECP-emissioner.

Arets forsta syndikerade benchmarklan
var ett nytt 20-arigt benchmarklan pa tre
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Emissioner 2025

Md euro

11
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9

1,447
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0,401 0,397

0
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januari  februari mars april maj juni

@ Syndikering av benchmarklan @ Auktion for benchmarklan

© Auktion for skuldforbindelser i EUR

O Valfri auktioner

® Emission av skuldforbindelser i EUR

juli augusti september oktober november december

© Emission under EMTN-programmet

@ Emission av skuldforbindelser i USD

Diagrammet visar Statskontorets emissioner under 2025. Finland emitterade tre nya bench-
marklan i euro, ett nytt dollarlan, och arrangerade nio sedvanliga auktioner av benchmarklan.
Den kortfristiga upplaningen genomfordes genom emission av skuldforbindelser.

miljarder euro pa forfallodagen den 15
april 2045. Lanet har en nominell ranta
pa 3,2 procent. Till huvudorganisatdrer
for emissionen valdes de fem primara
marknadsgaranter som klarade sig bast
aret innan och de resterande atta utsags
till en forséljningsgrupp. Lanets orderbok
Okade vid emissionen till rekordhdg, Gver
31 miljarder euro, och innehéll anbud fran
over 220 investerare. Det nya langfristiga
lanet vackte stort intresse sarskilt bland
kapitalforvaltare och pensionsfonder.

Arets andra emission i syndikerad form
i slutet av april gallde som forvantat ett
nytt 10-arigt benchmarklan som forfaller
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till betalning den 15 september 2035. La-
net prissattes vid emissionen med till 52
avkastningspodang Over euroswapkurvan
och avkastningen blev 3,016 procent. La-
nets orderbok 6kade vid emissionen upp
till 23 miljarder euro och inneholl anbud
fran dver 150 investerare. Den starka ef-
terfragan gjorde det mojligt att 6ka lanets
storlek frdn normala tre miljarder euro till
fyra miljarder euro. Av lanet allokerades
nastan 40 procent till centralbanker och
andra offentligt agda institutioner.

Den tredje syndikerade emissionen av
eurodenominerade benchmarklan 2025
var ett nytt sjudrigt 1an som emitterades i



augusti. Lanet prissattes med 29 avkast-
ningspoang over euroswapkurvan, med
en avkastning pa 2,751 procent. Lanet
forfaller till betalning den 15 april 2032.
Orderboken okade till 6ver 33 miljarder
euro och innehdll anbud fran éver 160
investerare. Den starka efterfragan och
den stora andelen langsiktiga investerare
gjorde det aven i denna emission moj-
ligt att Oka lanets storlek fran tre till fyra
miljarder euro.

| oktober emitterade Finska staten en ny

obligation denominerad i dollar. Den ame-

rikanska obligationen i dollar forfaller den
4 november 2030 och uppgar till 1,5 mil-

Benchmarklan

4 Upplaning

jarder dollar. Lanets avkastning vid emis-
sionen var 3,684 procent, vilket var 37
avkastningspoang over mid swap-rantan
(USD SOFR-réantan) och 6,6 avkastnings-
podng Over lanet fran Forenta staterna
som forfaller till betalning den 30 oktober
2030. Emissionen pa dollarmarknaden
var statens andra under de senaste fem
aren. Det tjanar till att sprida ut invester-
arbasen, eftersom med ett lan i dollar kan
staten na mer global investerarkrets an
med lan i euro.

Md euro

o - N w > w o ~ [oe]

* Serielan

Diagrammet visar alla utestdende serieobligationer som har emitterats av Statskontoret. Av dessa ar

huvuddelen benchmarklan.
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Vem lanade till finska staten 2025?

Ar 2025 emitterade staten tre nya benchmarklan i euro och en
obligation denominerad i dollar som samlade in 12,3 miljarder euro i
statskassan. Tack vare de mangdubbelt 6vermarkta orderbockerna
kunde staten allokera den mangd som saldes mellan olika typer av
investerare enligt pa forhand 6verenskomna principer.

Investerarbasen for den finlandska statsskulden ar i stor utstrackning
europeisk. Ar 2025 séldes dver 80 procent av skulden i emissioner

av nya lan till Europa. De nordiska landerna, Storbritannien och
Centraleuropa ar den traditionella regionala karnan i Finlands
investerarbas. Andelen inhemska investerare var 6 procent.

Granskat enligt investerartyp saldes 87 procent av skulden till
centralbanker och andra offentliga institutioner, banker och bankernas
kapitalforvaltningsavdelningar samt fonder.

Fordelning mellan investerare i de syndikerade emissionerna 2025

Hedge-
fonder Amerika
Pensionsfonder Frankrike
och forsakringsbolag ) e\
S Centralbanker Finland \\ \ Storbritannien
och offentliga Bo \
institutioner Oyrlga
europeiska

lander

By

Fonder | Tyskland,

Osterrike
och Schweiz

Investerare

Ovriga
nordiska
lander

Asien och
Mellandstern 0 o Benelux-landerna

Banker och bankernas
treasury-avdelningar

Diagrammet visar deltagande i syndikerade emissioner 2025 efter investerartyp och region.
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"Ar 2025 emitterade Finland tre
nya eurodenominerade benchmarklan
och en dollarobligation.’

Auktioner

Utover syndikerade emissioner pa primar-
marknaden ordnade Statskontoret regel-
bundna auktioner om benchmarklan, vars
datum publiceras ett kvartal om gangen pa
webbplatsen statsskuld.fi. Ar 2025 ordna-
des nio sedvanliga auktioner om bench-
marklan och sex sa kallade valfria auktio-
ner (Optional Reverse Inquiry, ORI), som
man fortsatte ordna i och med det positiva
mottagandet. Syftet med en ORI-auktion

ar att stodja likviditeten pa marknaden
genom att erbjuda marknadsgaranterna en
regelbunden majlighet att pa primarmark-
naden dven skaffa sadana statliga lan som
redan emitterats for en langre tid tillbaka.

Vid alla auktioner 6kade stockarna av
benchmarklan som redan fanns pa
marknaden. Fem av de vanliga auktioner-
na holls under arets forsta halft och fyra
under arets senare hélft.

Vid auktionerna for benchmarklan 2025
samlade finska staten in sammanlagt
15 726 miljoner euro, varav 2 404 miljo-
ner euro kom fran ORI-auktioner. Vid alla
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auktioner auktionerades tva separata
obligationer med olika I6ptider inom sam-
ma auktion. Férhallandet mellan kdpean-
buden som beskriver efterfragan pa lanet
och det auktionerade beloppet varierade
mellan 1,71-1,92 (ORI-auktionerna undan-
tagna). Emissionsbeloppen uppgick till
mellan 548-874 miljoner euro per |an per
auktion (med undantag av ORI-auktioner).

Kortfristig upplaning

Statskontoret emitterar skuldférbindel-
ser i euro och US-dollar via banker som
ingar i den finska statens skuldférbindel-
seprogram (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 av-
slutats faststaller Statskontoret en grans
for avkastningsnivan och de képeanbud
som underskrider denna niva godkanns
till fullt belopp.
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Auktioner om benchmarklan

Emissionsvolym

Auktionsdagen Forfalloar mn. euro Avkastning Teckningskvot
6.2.2025 2029 227 2,368 % 7,89
6.2.2025 2032 175 2,626 % 5,00
18.2.2025 2030 722 2,494 % 1,69
18.2.2025 2034 778 2,854 % 1,50
18.3.2025 2034 773 3,164 % 1,92
18.3.2025 2038 728 3,402 % 1,76
3.4.2025 2027 103 2,096 % 8,50
3.4.2025 2042 301 3,388 % 1,53
15.4.2025 2031 680 2,600 % 1,57
15.4.2025 2055 820 3,470 % 1,17

20.5.2025 2032 722 2,702 % 1,59
20.5.2025 2035 780 3,011 % 1,86
10.6.2025 2032 733 2,677 % 1,53
10.6.2025 2043 758 3,365 % 1,63
26.6.2025 2030 225 2,432 % 2,64
26.6.2025 2052 175 3,427 % 3,86
12.8.2025 2035 797 3,050 % 1,73
12.8.2025 2040 702 3411 % 1,83
28.8.2025 2032 150 2,719 % 2,00
28.8.2025 2052 250 3,694 % 1,78
16.9.2025 2031 628 2,572 % 1,69
16.9.2025 2035 874 3,067 % 1,48
21.10.2025 2032 548 2,578 % 1,48
21.10.2025 2035 869 2,936 % 1,40
30.10.2025 2030 401 2,478 % 1,66
18.11.2025 2035 778 3,014 % 1,30
18.11.2025 2055 632 3,739 % 1,11
26.11.2025 2030 205 2,474 % 2,59
26.11.2025 2034 192 2,924 % 2,04

Tabellen visar auktioner av benckmarklan.
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Auktioner om skuldfoérbindelser

Emissionsvolym

Auktionsdagen Forfallodag mn. euro Avkastning Teckningskvot
7.1.2025 13.8.2025 801 2,520 % 2,28
7.1.2025 13.11.2025 1200 2,480 % 1,74
11.2.2025 13.8.2025 1008 2,350 % 1,91
11.2.2025 13.11.2025 994 2,260 % 1,59
11.3.2025 13.11.2025 685 2,270 % 2,29
11.3.2025 13.2.2026 1317 2,290 % 1,40
8.4.2025 13.11.2025 845 2,130 % 1,42
8.4.2025 13.2.2026 1150 2,100 % 1,09
13.5.2025 13.11.2025 885 2,030 % 1,99
13.5.2025 13.2.2026 1116 2,010 % 1,77
3.6.2025 13.2.2026 874 1,920 % 2,14
3.6.2025 13.5.2026 1126 1,910 % 1,67
5.8.2025 13.2.2026 810 1,960 % 1,84
5.8.2025 13.5.2026 1170 1,970 % 1,80
9.9.2025 13.5.2026 1036 1,980 % 1,87
9.9.2025 13.8.2026 965 1,990 % 2,03

14.10.2025 13.5.2026 1065 1,980 % 1,65
14.10.2025 13.8.2026 935 1,980 % 2,12
11.11.2025 13.5.2026 800 1,970 % 2,57
11.11.2025 13.8.2026 1200 1,990 % 1,75

Tabellen visar auktioner av skuldforbindelser.

Ar 2025 genomforde Statskontoret tio pa efterfragan och finansieringsbehoven.
skuldforbindelseauktioner. Det totala Statskontoret faststaller da emissionens
finansieringsbeloppet som samlades in avkastningsniva. Emissionsmetoden

genom skuldférbindelseauktionerna upp- liknar Euro Commercial Paper (ECP)-pro-
gick till 19 982 miljoner euro. grammet. Skuldforbindelser i ECP-format

kan emitteras i tva valutor: euro och
Statskontoret kan dven emittera skuld- US-dollar.
forbindelser vid andra tillféallen, beroende
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Ar 2025 genomférdes upplaning i
ECP-format i saval euro som US-dollar
pa basis av prissattningen och efterfra-
gan. Bruttobeloppet for ECP-emissionen i
US-dollar var 6,0 miljarder och 4,2 miljar-
der euro.

Den genomsnittliga I6ptiden i ECP-emis-
sionen i US-dollar var 6,2 manader och i
ECP-emissionen i euro 7,6 manader. | slu-
tet av 2025 var stockarna av statsskuld-
forbindelser 4 000 miljoner US-dollar och
17 192 miljoner euro (motsvarande siffror
2024: 4 120 miljoner US-dollar och 15 380
miljoner euro).

Kassaforvaltning

Statens likvida medel varierar dagligen
enligt statens inkomst- och utgiftsfloden.
Kassareservernas belopp baseras pa be-
gransningarna 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. Forandringar i
budgetunderskottet under rakenskapsaret
paverkar ocksa likviditetsforvaltningen
genom forandringar i upplaningskraven.

Eftersom fokusen ligger framst pa en
tillracklig likviditet kan den egentliga upp-
Ianingen avvika fran det budgeterade for
rakenskapsaret pa grund av flera orsaker.
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Ar 2025 6verskred statens nettoupplaning
(17,8 miljarder euro) den budgeterade
upplaningen (14,3 miljarder euro) excep-
tionellt mycket, med 3,5 miljarder euro.
Behovet av upplaning 6kade pa grund av
poster i anslutning till skuldhanteringen,
sarskilt 6kningen av likvidsakerheter.

De av staten kravda likvidsakerheterna

i anslutning till rdnte- och valutaderivat
Okade med 3,3 miljarder euro jamfort med
utgangen av 2024. Okningen berodde

pa forandringar i rantorna - i synnerhet
okningen av skillnaden mellan langfristiga
och kortfristiga rantor, dvs. en skarpning
av rantekurvan — och en forstarkning av
euron i forhallande till US-dollar. Antalet
sakerheter andras dagligen enligt forand-
ringarna i marknadsvardet pa derivatens
underliggande tillgangar.

Likvidsakerheternas rorelser ar en del

av statens kassaforvaltning. De stéllda
likvidsdkerheterna ar fordringar till staten,
eftersom sakerheterna atergar till staten
nar marknadsvardena férandras eller
avtalet forfaller till betalning. Staten far
ranteinkomst for den stallda sakerheten.



4 Upplaning

Vad betyder att en obligations kurs
avviker fran nominellt varde?

Ar 2025 ledde emissionen av vissa benchmarklan under pari, dvs. under
obligationens nominella varde, till en 6kning av den nominella emissions-
volymen och ddrmed av den nominella upplaningen. Inom redovisningen
betraktas emissionsvinster och emissionsforluster som varderingspos-
ter eller poster som amorteras 6ver tid. De aterspeglar inte nagon vinst
eller forlust i verksamheten utan justerar obligationens bokforda varde i
balansrakningen.

Emissionsforluster uppstar nar fastforrantade obligationer emitteras med
kupongrantor — som speglar marknadsrantan vid emissionstillfallet —
som ligger under den aktuella marknadsrantan. Detta innebar att emis-
sionskursen och darmed emissionsintakterna ligger under pari, medan
den I6pande réntekostnaden ar ldgre an den radande marknadsrantan.

Netto har de kumulativa obligationsamorteringarna utgjorts av emissions-
forluster sedan 2022. Dessférinnan var de emissionvinster, vilket innebar
att emissionsintakterna dversteg obligationernas nominella varden nar
kupongrantorna lag hogre dn marknadsrantorna vid emissionstillfallet.

Emissionsvinster och emissionsforluster

Md euro

1,0

-0,5

-2,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

® Emissionsforluster @ Emissionsvinster Skillnad

35



4 Upplaning

Likvida kassamedel

Arligt genomsnitt

Md euro % av statsskuld
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e Md euro % av statsskuld

Den genomsnittliga storleken pa kassareserverna var 7,7 miljarder euro eller 4,3 procent av
skulden 2025.

Statens likvida medel investeras huvud- Rahakas-systemet som administreras
sakligen i centralbanken, som depositio- av Statskontoret. Statskontoret fattar
ner i banker eller genom trepartsrepo- beslut som ror likviditetsforvaltningen
arrangemang i kortfristiga loptider. Med med utgéngspunkt i dessa data. Ar
trepartsrepor avses depositioner som 2025 uppgick statens genomsnittliga
gjorts hos godkanda motparter och for kassamedel i slutet av manaden till

vilka en tryggande vardepappersséakerhet 7,7 miljarder euro.
har stallts. Hanteringen av sakerheter

skots av en tredje part, till exempel en

vardepapperscentral.

Likviditetsforvaltningen bygger i stor
utstrackning pa kassaflodesprognosen.
Alla statliga redovisningsenheter prog-
nostiserar intdkter och utgifter for den
kommande tolvmanadersperioden i
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4 Upplaning

Anu Sammallahti leder skuldforvaltningen vid Statskontoret.

Jussi Tuulisaari ar bitradande direktor vid Statskontoret med ansvar
for statens upplaning och likviditet.

Mika Tasa ar finansieringschef vid Statskontoret.

Tiina Heinila jobbar med upplaning och investerarrelationer
vid Statskontoret.
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5 Fran aldrandets skugga till ny tillvaxt

Finland ar i dag ett av de mest aldrande landerna i EU, men om 25
ar ligger vi redan nara unionsgenomsnittet. Reformer som starker
arbetsutbudet och ett hallbart pensionssystem mildrar de negativa
effekterna av befolkningens aldrande pa ekonomin.

efolkningens aldrande &r en global Efter Japan &r Finland den snabbast ald-
megatrend som paverkar allt och rande utvecklade ekonomin: forsorjnings-
alla. Japans snabba aldrande gjor- kvoten for dldre borjade stiga kraftigt
de landet till den forsta moderna ekono- omkring 2010.* Antalet aldre har okat
min som stélldes infér denna utveckling, med cirka 430 000 personer mellan 2010
och dess langsamma tillvéxt har foljts och 2024 - en mycket stor forandring i ett
noggrant sedan 1990-talet. litet land. Enligt Statistikcentralens syssel-

sattningsstatistik har antalet sysselsatta

Forsorjningskvot for adldre i utvalda lander 2000-2050 Kalla: Macrobond

Forsorjningskvot for aldre, %
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Diagrammet visar forsorjningskvoten for aldre i utvalda lander 2000—2050.

Aldersforsorjningskvoten ar andelen dldre personer i foérhallande till den arbetsféra befolkningen.

39



5 Fran aldrandets skugga till ny tillvaxt

under samma period 6kat med knappt
100 000 personer, vilket motsvarar i ge-
nomsnitt 0,3 procent per ar.

Den langsamma okningen av sysselsétt-
ningen signalerar svag ekonomisk till-
vaxt, vilket i sin tur skulle kréva snabbare
produktivitetstillvaxt. | Finland har produk-
tiviteten dock utvecklats blygsamt. Den
ldngsamma okningen av [donesumman har
lett till en mattlig utveckling av skattein-
takterna och tilltagande utmaningar i de
offentliga finanserna. Den offentliga sek-
torn har darfér skuldsatts kraftigt under
de senaste 15 aren.

Slutsatsen ar tydlig: 2010-talet var ett
exceptionellt tungt artionde for Finland ur
ett demografiskt perspektiv, vilket av-
speglades i bade ekonomisk tillvaxt och
offentliga finanser. Samtidigt ligger just
denna mest utmanande fas till storsta
delen bakom oss — och det ar ett centralt
budskap for Finlands framtid.

Hur paverkar befolkningens
aldrande den ekonomiska
tillvaxten?

Makroekonomisk forskning har funnit
starka indikationer pa att forandringar i
befolkningsstrukturen hanger ndra sam-

man med bade ekonomisk tillvaxt och
produktivitetstillvaxt.

En langsam 6kning - eller till och med en
minskning — av arbetsinsatsen dampar
ekonomins potentiella tillvaxt. Arbete ar
en central produktionsfaktor i en natio-
nalekonomi: ju fler hander som arbetar,
desto hogre blir bruttonationalprodukten.
| Finland minskade den arbetsfora be-
folkningen under perioden 2010-2024,
men antalet sysselsatta 6kade nagot.
Detta speglar ekonomins inneboende
anpassning till en aldrande befolkning.
Det centrala &r dock att bade ekonomi
och sysselsattning sannolikt hade vuxit
snabbare om den arbetsfora befolkningen
hade okat i stallet for att krympa.

En storre andel dldre innebar ocksa hogre
offentliga utgifter. Den omedelbara effek-
ten syns i stigande pensionsutgifter, men
pa langre sikt okar dven kostnaderna for
offentlig halso- och sjukvard samt ald-
reomsorg. Om dessa utgifter tillats vaxa
okontrollerat leder det till hdgre skatter,
nedskarningar i offentliga tjanster, okad
offentlig skuldsattning — eller en kombi-
nation av dessa.

Aldrandet hojer dessutom medeldldern
bland dem i arbetsfor alder. Efter en viss

Se t.ex. Aiyar et al. (2016), Maestas et al. (2023) eller Kotamaki och Lehtimaki (2025).



punkt korrelerar alder negativt med indi-
videns produktivitet. Denna korrelation
rymmer naturligtvis betydande individu-
ella variationer — langt ifran alla upplever
nagon storre produktivitetsnedgang

fore pensionsaldern. Pa befolkningsniva
innebar fenomenet dnda att aldrandet ten-
derar att dampa produktivitetstillvaxten i
ekonomin som helhet.

Aldrandet p&verkar dven manniskors
preferenser och darmed deras benédgen-
het att ta risk. Typiskt minskar riskviljan
med stigande alder. Konkret syns detta
exempelvis i foretagens investerings- och
expansionsvilja, individers installning till
skuldsattning samt deras benagenhet att
byta arbetsplats. Alla dessa faktorer ar
centrala for den langsiktiga ekonomiska
tillvaxten.

Finlands situation ar
pa vag att forbattras

Kotaméki och Lehtiméki (2025) berdknar
att Finlands levnadsstandard, produk-
tivitet och skuldkvot i stora drag skulle
motsvara Sveriges niva om landet inte
hade gatt igenom 2010-talets intensiva
aldrandeperiod.

Befolkningens aldrande har forvérrat
Finlands ekonomiska utmaningar, men
det finns ljus i tunneln. Enligt befolknings-
prognoserna ar den mest intensiva fasen
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5 Fran aldrandets skugga till ny tillvaxt

av den demografiska omstallningen i stort
sett bakom oss, och de kommande aren
vdntas en nagot mildare aldrandeutveck-
ling. Detta forandrar forutsattningarna

for ekonomisk tillvaxt pa ett avgorande
satt. 2030-talet erbjuder strukturellt battre
tillvaxtmojligheter an 2010-talet, eftersom
aldrandets negativa havstangseffekt for-
svagas samtidigt som reformer som star-
ker arbetsutbudet far stérre genomslag.

Det ar fullt mojligt att Finland, med stod
av arbetsutbudsreformer, kan stiga in

pa en hogre tillvaxtbana néar befolkning-
ens aldrande avtar. Reformer som okar
arbetsutbudet har varit — och kommer att
vara — centrala, eftersom effekterna av
aldrandet kan mildras genom att antalet
sysselsatta okar. Ett tydligt exempel ar
pensionsreformen 2017, dar den lagstad-
gade pensionsaldern héjdes och koppla-
des till den foérvantade livslangden. Aven
arbetskraftsinvandring kan bidra till att
démpa bristen pa arbetskraft.

Varlden granar

Finland och Japan har gatt i taten foér en
snabb aldrandeutveckling. Aven lander
som lItalien, Grekland och Portugal har
aldrats, men i betydligt langsammare takt.

Varlden star dock infor en dramatisk for-
andring nér allt fler lander gar ini en fas
av snabbt aldrande. Ett centralt exempel
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ar Kina, dar den omkring miljard stora ar-
betsfora befolkningen vantas minska med
ungefar en fjardedel under de kommande
25 aren.

Det finns ocksa lander dar aldrandet har
varit betydligt langsammare. Sverige,
Danmark och USA ar exempel pa ekono-
mier dar befolkningen visserligen aldras,
men i en helt annan takt &n i manga andra
vastlander.

Allt detta innebar flera saker. For det
forsta forbattras Finlands relativa posi-
tion i varlden nar demografins tyngande
effekter blir lattare har an i manga andra
lander. | dag ar Finland, matt med forsorj-

Forsorjningskvot for adldre i Europa 2000-2050

ningskvoten for aldre, ett av EU:s mest
aldrande lander; om 25 ar ligger Finland
nara EU genomsnittet, vilket i praktiken
innebar att dldrandet accelererar i andra
medlemslander. For det andra kan den
globala aldrandeutvecklingen leda till be-
tydande omvalvningar i det ekonomiska
landskapet nar allt fler [ander brottas med
de ekonomiska utmaningar som féljer av
en snabbt aldrande befolkning.

Finlands snabbaste fas av aldrande
ligger alltsa bakom oss, vilket innebéar att
forutsattningarna for en snabbare eko-
nomisk tillvaxt nu ar battre an tidigare.
Befolkningen fortsatter visserligen att
aldras, men de utmaningar som véantar

Kélla: Varldsbanken
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ar av en helt annan storleksordning a@n
dem Finland redan har genomgatt — och
mildare dn dem som manga jamforbara
lander star infor.

Pensionssystemet som
havstang i de offentliga
finanserna

Pensionssystemet utgor en betydande
del av Finlands offentliga ekonomi. Trots
behovet av reformer bedéms systemet
enligt de senaste langtidsprognoserna
vara hallbart, och det finns inget omedel-
bart tryck att hoja avgifterna. Pensionsav-
gifterna ar hoga, men i gengald ar pen-
sionsskyddet omfattande.

Pensionsmedel andel av BNP 1975-2024

5 Fran aldrandets skugga till ny tillvaxt

Finland skiljer sig fran manga andra
lander genom att ha byggt upp betydan-
de pensionsmedel - cirka 285 miljarder
euro. | manga lander ar fonderingen
begrénsad, vilket gor att aldrandet slar
igenom mer direkt i form av hogre skatter,
avgifter eller 6kad skuldsattning. Enligt
Statistikcentralens uppskattning fran
2022 uppgar Finlands pensionsskuld till
omkring 900 miljarder euro. Pensions-
skulden beskriver systemets langsiktiga
ataganden, och fonderingen underlattar
den framtida finansieringen av dessa.

Arbetspensionsfonderna har okat finansie-

ringens effektivitet genom avkastning pa
finansmarknaderna: avgiftsmedlen har pla-

Kallor: Pensionsskyddscentralen, Statistikcentralen
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Diagrammet visar utvecklingen av Finlands pensionstillgangar i forhallande till BNP aren 1975-2024.
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5 Fran aldrandets skugga till ny tillvaxt

"Finlands snabbaste fas av
aldrande ligger alltsa bakom oss. ”

cerats langsiktigt i mer riskfyllda tillgangar,
vars avkastning har dverstigit statens
finansieringskostnader (den nominella
avkastningen for arbetspensionsforval-
tare 1998-2024 var cirka 5,7 procent).
Avkastningsskillnaden speglar den langre
placeringshorisonten och den hogre risk-
barande formagan, och har bidragit till att
sprida aldrandets kostnader 6ver tid.

Arbetspensionssystemet har darmed
framgangsrikt kunnat anvéanda finans-
marknaden som havstang for att starka
de offentliga finanserna. Kostnaden har
varit hogre pensionsavgifter pa kort sikt.

Eftersom en stor del av pensionskapitalet
placeras utomlands ¢kar fonderingen
inte i full utstrackning det inhemska
kapitalbestandet. Det centrala &r i stéllet
kassaflodet: avkastningen fran utlandska
investeringar finansierar en del av pen-
sionerna och skyddar mot risken att den
inhemska Iobnesumman utvecklas svagare
an vantat. Utan fondering skulle anpass-
ningen falla mer direkt pa skatter, avgifter
eller skuld — med storre negativa effekter
pa arbetsutbud och investeringar.

Den nyligen dverenskomna placeringsre-
formen, som innebér en hogre aktieandel
i pensionssystemet, kan ytterligare 6ka
pensionsfondernas varde om aktiemark-
naderna utvecklas gynnsamt pa lang sikt.

Fondering och avkastning eliminerar inte
kostnadstrycket fran aldrandet, men de for-
andrar dess timing och fordelning: behovet
av plétsliga atstramningar minskar, vilket
starker ekonomins tillvaxtforutsattningar.

Slutsats: Finlands nasta
tillvaxtkapitel kan bli ljusare
an det forra

Finlands snabbaste aldrandeperiod &r
over. Detta enskilda faktum férandrar
ekonomins dynamik under de kommande
artiondena mer @n nagon enskild politisk
atgard.

Samtidigt finns tillvaxthindren kvar, men
de forstarks inte langre av demografin i
samma utstrackning som tidigare.

Framtidens tillvaxtkallor ar okat arbets-
utbud, produktivitet och teknologisk
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spridning, 0kade investeringar och starkt resten av varlden aldras snabbare. Detta
kompetens samt en proaktiv stabilisering ger Finland battre tillvaxtforutsattningar
av de offentliga finanserna. an pa lange.

Finlands befolkning fortsatter att aldras,
men trycket minskar — samtidigt som

Pol.dr. Mauri Kotamaki &r chefsekonom pé Finnvera och specialforskare
vid Befolkningsforskningsinstitutet.
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Forskningschef JUKKA HOFFREN

Foto: Esa Ervasti
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6 Finland ligger i spetsen for hallbar utveckling

Enligt Finlands senaste uppfoljningsrapport om hallbar utveckling
ar Finland idag en jamlik, modern och valmaende valfardsstat och
en foregangare med tanke pa malen for hallbar utveckling. Finland
har redan uppnatt 86 procent av malen for hallbar utveckling i
Agenda 2030. Bakom framstegen ligger omsesidigt fortroende i
samhallet, en fungerande demokrati och lika mojligheter for alla,
jamstalldhet mellan konen, avgiftsfri och hogklassig utbildning
samt offentlig hdlso- och sjukvard som ar tillganglig for alla.

en nationella 6versynen om hallbar

utveckling och dess slutsatser pre-

senterades av statsminister Petteri
Orpo i juli 2025 for Férenta nationernas
politiska hognivaforum for hallbar utveck-
ling (High-Level Political Forum, HLPF) i
New York. Voluntary National Report (VNR)
2025 ar Finlands sjalvutvardering av fram-
stegen mot Agenda 2030-malen for hallbar
utveckling. Denna rapport ar Finlands tred-
je frivilliga oversikt. Tidigare motsvarande
rapporter har utarbetats 2016 och 2020.
Statsradets kansli (SRK) och dess redak-
tionsrad har ansvarat for utarbetandet av
den nationella 6versynen. Utrikesministe-
riet och Statistikcentralen har ocksa varit
sakkunniga i radet. | 6versynen presente-
ras ocksa foretagens och det civila sam-
hallets perspektiv pa hallbar utveckling.

De Agenda 2030-malen for hallbar utveck-
ling som FN:s generalforsamling godkan-
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de och som ar bindande for alla med-
lemslander faststélldes 2016 och deras
malsatta ar ar 2030. Vi har bara fem ar pa
oss att na malen. Att utarbeta en frivillig
VNR-rapport for FN hjalper medlems-
landerna att identifiera blinda flackar for
hallbar utveckling, vilket &r sarskilt nyttigt.
Enligt sjalvutvarderingen i nationella
oversynen ar Finland pa ratt vag for att
paskynda uppnaendet av manga mal for
hallbar utveckling.

Enligt Finlands erfarenheter ar det av-
gorande for att uppna malen for hallbar
utveckling att inkludera befolkningsgrup-
perna i forandringarna och sakerstalla

att de hanger med. Jamlikhet ar mycket
viktigt for den sociala sammanhallningen,
sa att hela samhaéllet stoder hallbarheten
och att manniskor kanner sig delaktiga, sa
att de ar battre forberedda infor framti-
dens utmaningar.
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Den grona omstallningen har
framskridit i snabb takt

| den nationella 6versynen lyfter man
fram nagra saker som Finland har lyckats
sarskilt bra med. Finland har till exempel
lyckats minska antalet personer som
omkommit eller skadats i trafikolyckor.
Dessutom har Finland varit en féregang-
are vad galler jamstalldhet mellan konen
och har vidtagit atgarder for att mojliggo-
ra hallbar ekonomisk tillvaxt bland annat
med hjalp av cirkular ekonomi samt aktivt
sokt internationella partnerskap for att
framja global hallbar utveckling.

Den gréna omstallningen och 6vergangen
till fornybara energikallor har gjort avse-

Dddlighet i vagtrafikolyckor

varda framsteg i Finland under de senaste
decennierna. | Agenda 2030 har inget mal
stéllts upp for SDG-indikatorn for mang-
den vaxthusgasutslapp. Finland har dock
nationellt foérbundit sig till kolneutralitet
fére 2035. Aven om vaxthusgasutsldppen
har minskat betydligt och verkar mins-

ka dven i framtiden, &r malet att sdnka
vaxthusgasutsldppen till en neutral niva
ambitiost och kraver betydande ytterliga-
re atgarder sarskilt i fraga om trafiken.

Finlands storsta utmaningar galler ekolo-
gisk hallbarhet samt globalt ansvar och
gransoverskridande skadeverkningar.
Finland ligger fortfarande langt ifran eko-
logisk hallbarhet, sarskilt nar det galler

Kélla: Statistikcentralen
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Diagrammet visar utvecklingen av dodligheten dren 1990-2024. Trafiksakerheten har forbattrats
avsevart i Finland. Ar 1990 var dadligheten till foljd av vagtrafikolyckor 12,98, men &r 2024 var den

endast 3,05.
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Andelen fornybar energi i den totala slutférbrukningen av energi Kalla: Statistikcentralen
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Diagrammet visar andelen fornybar energi av den totala slutliga energiforbrukningen. | Finland har
andelen fornybar energi i den totala slutliga energiforbrukningen ¢kat kontinuerligt fran 22 procent
ar 1990 till 571 procent ar 2023.

Arliga v’éxthusgasutsl'épp Kalla: Statistikcentralen
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Diagrammet visar utvecklingen av Finlands totala vaxthusgasutslapp fran 1990 till 2023. Finlands
utslapp borjade minska efter 2003. Ar 2023 uppgick de totala utsldppen till 41,0 miljoner ton CO,.
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SDG-indikatorer som dnnu inte har uppnatts helt

Kélla: Statistikcentralen

Andringshastigheten fér medelinkomsten bland de 40 % med l&gst inkomst
Andel fattiga (nationell definition)

Utvecklingsbistand i forhallande till bruttonationalinkomsten
Barn som utsatts for fysisk bestraffning

Andelen kvinnor i ledande uppgifter

Integrering av hallbar utveckling i utbildningen
Minimikunskapsniva i matematik i slutet av arskurs 9
Erfarenhet av ett tryggt bostadsomrade

Minimikunskapsniva i lasning i slutet av arskurs 9
Suiciddédlighet

Arbetsloshetsgrad

Kvinnor och flickor som utsatts for vald fran en partner
Deltagande i sméabarnspedagogik

Energiintensitet som férhallandet mellan priméarenergi och BNP
Forekomst av undernéring

Kvinnor och flickor som utsatts for véld fran nagon annan
Totalt antal offer for manniskohandel

Konsstympade 17-50-ariga flickor och kvinnor

Olycksfall i arbetet som leder till dodsfall

@ Har uppnatts

@ Har inte upnétts

Diagrammet visar de SDG indikatorer som annu inte har uppnatts fullt ut i Finland.

skogar som ar viktiga for landet och deras
ekosystem, den stora materialforbrukning-
en samt bekdmpningen av naturforlusten.
Det ar utmanande for Finland att uppna
malen som galler de hér fragorna.

Enligt uppskattningar kommer de flesta
Agenda 2030-malen dock att uppnas i
Finland. Framstegen i dessa mal sker inte
heller helt utan problem och Finlands pre-
stationer i manga av Agenda 2030:s 169
delmal och 248 indikatorer varierar stort.

Aven om kvinnornas andel i ledande upp-
gifter inom ekonomin och samhallet ar
omfattande, ar kvinnornas andel i ledande
uppgifter inom den privata sektorn fortfa-
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rande |ag. Nar det géller utbildning av hog
kvalitet haller vi just nu pa att tappa mark
fran de framsteg som redan har gjorts, vil-
ket innebar att ytterligare atgarder behovs
pa omradet.

De huvudsakliga malen i Agenda 2030 &r
att avskaffa hungern och halvera antalet
fattiga. Det finns inga personer som lider
av hungersndd eller &r under den absoluta
fattigdomsgransen i Finland, men enligt
den nationella definitionen var 10,5 pro-
cent av Finlands befolkning fattiga 1990
och 10,9 procent 2020. Aven utvecklings-
bistandets andel av bruttonationalproduk-
ten ligger klart under malet pa 0,7 procent
av BNP.



Framsteg i malen
ingen sjalvklarhet

Internationellt sett betraktas Finland i all-
manhet som en féregangare inom hallbar
utveckling tillsammans med de 6vriga
nordiska landerna. Till exempel i jamforel-
sen av Sustainable Development Solutions
Network (SDSN) &r Finland redan for fem-
te aret i rad det basta landet néar det géller
att na malen for hallbar utveckling.

Baksidan av den internationella framgang-
en har varit att beslutsfattarna har ansett
att malen for hallbar utveckling redan

har uppnatts i Finland, sd man har inte i
tillracklig utstrackning satt sig in i de nya
utmaningar som malen i Agenda 2030
medfor. Styrsystemet har ansetts vara
daligt anpassad for styrning av ett omfat-
tande tvaradministrativt fenomen, sdsom
hallbar utveckling.

6 Finland ligger i spetsen for hallbar utveckling

Visionen for Finlands strategi for hallbar
utveckling 2022-2030 &r Ett vdlmaen-
de Finland som tar globalt ansvar och
tryggar naturens bérkraft. Detta kraver
ett samhallsomfattande grepp samt
kontinuerlig uppfoljning, framforhallning
och anpassning av beslutsfattandet.

Kallor:
Progress towards shared wellbeing of people

and planet. Voluntary National Review 2025

FINLAND, Report on the Implementation of the
2030 Agenda for Sustainable Develooment.@

Publications of the Finnish Government 2025:7.

Sustainable Development Goals Indicators for

Finland: Statistical Annex of the Finnish Voluntary

National Report 2025 on the Implementation of

Agenda 2030. &)
Statistics Finland 2025.

och utarbetat en statistikbilaga till den.

Jukka Hoffrén arbetar som forskningschef inom Statistikcentralens
serviceomrade Partner- och ekosystemrelationer. Han ansvarar for
sammanstallningen av SDG-indikatorer for hallbar utveckling i Finland
och har deltagit i ssmmanstallningen av Finlands nationella dversyn
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7 150-arsjubileum for Statskontoret och statens upplaning

De haftigaste laneférhandlingarna i den finska statsskuldens
historia fordes i oktober 1867. "Et ar dock visst: sa stor ovan har
jag ej, att jag skulle onska honom genomga de atta dagar jag har i
Berlin upplefvat”, skrev Reinhold Frenckell till Finland. Vad var det

frdgan om?

e harda forhandlingarna dgde

rum i Berlin, endast nagra ar efter

storfurstendomet Finlands forsta
utlandska obligationsemissioner. Finland
representerades i forhandlingarna av
Finlands Banks direktionsmedlem
Reinhold Frenckell, medan motparten var
en av Europas mest inflytelserika bankirer,
Mayer Carl von Rothschild. Férhandling-
arnas intensitet aterspeglas i Frenckells
egna beskrivningar.

Orsaken till de dramatiska forhandlingar-
na var en av de mest tragiska handelser-
na i Finlands historia. Det ryska kejsar-
domets autonoma storfurstendéme,
Vasteuropas fattiga och jordbruksdomi-
nerade avkrok, drabbades under 1860-
talet av flera missvaxtar. Av dem blev

1867 en mansklig katastrof: i juni fanns
det fortfarande sn6 pa marken och i
bérjan av september kom frosten.
Skorden gick forlorad vilket ledde till den
sista hungersndden under fredstid i
Vasteuropas historia, dar upp till en
tiondel av Finlands befolkning omkom.

Den finska senaten var i stort behov av
pengar for att lindra effekterna av hungers-
noden. Von Rothschild ifragasatte
Finlands férmaga att betala tillbaka sina
skulder nar landet var harjat av missvaxt-
aren. Han gick dock slutligen med pa att
bevilja ett lan till senaten i storfurstendo-
met. Frenckell hade satt allt pa spel under
laneférhandlingarna och imponerade
ocksa pa von Rothschild. Han skrev efter
sitt [anebeslut till chefen for senatens

Betydelsen av statens upplaning for Finlands infrastrukturinvesteringar har varit stor. Under
autonomitiden finansierade staten byggandet av ett rikstackande jarnvagsnat genom upplaning.
Efter sjalvstandigheten ar 1917 majliggjorde statens uppléning utbyggnaden av Finlands

forsar for elproduktion. Fardigstéllandet av kraftverket vid Imatrankoski ar 1929 6kade landets
elproduktion avsevart. Den dollarobligation som staten emitterade for exakt 100 ar sedan, ar
1926, fick smeknamnet "Niagara of Finland-lanet” — kapitalet som samlades in anvandes for att

bygga kraftverket. Foto: Arbetararkivet
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Inlosen av obligationer i Statskontorets hall efter andra varldskriget.
Foto: Statskontoret

finansexpedition i Finland, J.V. Snellman:;
"Jag vet inte hur jag tillrackligt starkt kan
forsakra Er, Herr Senator, att foretradaren
for er regering har visat sig vara en entu-
siastisk foresprakare for sitt lands intres-
sen, och jag ar saker pa att ni far tacka
hans uthallighet och de medel han anvan-
de for att Overtala mig, for att ha kommit
fram till ett beslut om denna transaktion,
som jag sakert skulle ha nekat alla andra
an honom.”

Berom av Tysklands ledande bankir kan
med ratta ses som ett viktigt och excep-
tionellt bevis pa kompetens. Det kanske
delvis bidrog till att Reinhold Frenckell
knappt tio ar senare utnamndes till 6verdi-
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"Finska statens
nuvarande praxis
for upplaning och
bankrelationer gar

150 ar tillbaka”

rektor for det nya centrala @mbetsverket
Statskontoret. Verket inledde sin verk-
samhet for 150 ar sedan, ar 1876, for att
skota statliga fonder samt betalningen av
rantor och amorteringar pa statsskulden.
Statskontorets uppgiftsfalt har seder-
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mera utvidgats avsevart. Den ansvarar
dock fortfarande for betalningsrorelsen
for statsskulden och numera aven for
marknadsoperationerna inom statens
upplaning och kassaférvaltning, enligt de
strategiska riktlinjerna i finansministeriets
foreskrift om skuldhantering.

En mycket viktigare utveckling i statens
upplaning an grundandet av Statskontoret
i slutet av 1800-talet var uppbyggnaden
av upplaningsinfrastrukturen. Efter det be-
svarliga 1860-talets borjan fick Finland ett
internationellt banknatverk och en inves-

terarkrets, samtidigt som Finlands namn
blev kant pa den internationella finans-
marknaden. Finska statens nuvarande
praxis for upplaning och bankrelationer
stracker sig 150 ar tillbaka i tiden.

Bank- och investerarrelationerna mojlig-
gjorde det praktiska genomforandet av
upplaningen. Investerarnas kopbeslut
grundade sig dock pa den finlandska
nationalekonomins och den offentliga
ekonomins skick, som kulminerar i det
finlandska kreditrisktillagget: Ranteskill-
naden mellan finska statens obligationer i

Statliga 1an spelade en viktig roll i finansieringen av byggandet av ett landsomfattande jarnvagsnét.
Fotot visar Janisjoki jarnvagsbro, fardigstalld 1921.
Foto: Arbetararkivet
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"Den finska senaten var i
stort behov av pengar for att
lindra effekterna av hungersnoden’”

forhallande till andra staters obligationer.
Uppfdljningen av dess utveckling erbjuder
ett intressant fonster in i Finlands his-
toria. | sista hand aterspeglar kreditrisk-
tillagget obligationsinvesterarnas tro pa
lantagarens férmaga och vilja att betala
tillbaka rantebetalningarna och skuldkapi-
talet i enlighet med lanevillkoren.

Mot slutet av drhundradet sjonk storfur-
stenddmets kreditrisk till mycket mindre
an Rysslands. Den stannade pa nordiska
landernas niva nar Finlands autonomi
utvidgades och dess ekonomiska tillvaxt
paskyndades. Till skillnad fran vad som
brukar vara fallet i stormakterna under im-
perialismen upplevdes granslandet som
en mer tillforlitlig aktor pa kapitalmarkna-
den an imperiets centrum. Finlands starka
trovardighet pa marknaden forenades
med integreringen av varldens finans-
marknader, da det klassiska guldstan-
dardsystemet sammanforde varldens
finansmarknad till en stor helhet.

Det tragiska 1900-talet med sina varlds-
krig forstorde det internationella finansiel-
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la systemet, som forst vid millennieskiftet
aterhamtade sig till belle epoques dimen-
sioner. Den internationella utvecklingen
aterspeglades ocksa i Finland. Den unga
republiken, som blev sjalvstandig 1917,
led av varldsekonomins och varldspoli-
tikens turbulens och i bérjan sarskilt av
det existentiella hotet fran Sovjetunionen,
vilket ledde till att kreditrisktillagget som
riktades till Finland var stort. Finlands
atergang till obligationsmarknadens kar-
na skedde till fullo forst i och med euro-
marknaden 1999.

Det byggdes ett riksomfattande jarn-
vagsnat i Finland med hjalp av de lane-
emissioner som forst ordnades av Mayer
Carl von Rotshchild i Tyskland och vid
sekelskiftet av Crédit Lyonnais i Paris.
Jarnvagsnatets betydelse i Finlands histo-
ria var avgorande: banorna forenade det
vidstrackta landet till en ekonomisk och
politisk helhet. Emissionerna av statsobli-
gationer betonade ocksa det autonoma
Finlands "statlighet”, pa samma sé&tt som
det nya ambetsverkets namn, Statskon-
toret. Finland, som blev sjélvstandigt pa
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1920-talet, gav ut obligationer i New York
och finansierade landets elektrifiering.
Under andra véarldskriget var den inhem-
ska upplaningen ett centralt verktyg i
finansieringen av krigforingen: vid sidan
av bankernas kontor fick krigsobligationer
tecknas vid Statskontoret. Upplaningens
stora betydelse lyftes igen fram under
ldgkonjunkturen pa 1990-talet: med

hjalp av inhemsk och utlandsk upplaning
lindrade staten effekterna av den stora

lagkonjunkturen och stédde den krissatta
banksektorn. Man lyckades dock smalta
de hoga skuldbergen efter avvikelsen tills
det kroniska underskottet i statsfinan-
serna efter finanskrisen 2008 verkar ha
orsakat en 6kning av den mer bestaende
skuldkvoten. Det aterspeglas ocksa i de
arliga beloppen av statens upplaning.
Statskontoret emitterar under sitt 150-ars-
jubileum skuldebrev for 44 miljarder euro i
huvudsak till utlandska investerare.

Pol.dr. Mika Arola &r bitradande direktor vid Statskontoret. Ar 2025
publicerade han tillsammans med professor emeritus Sakari Heikkinen
boken om den globala historien om Finlands statliga upplaning.
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8 Principer for riskhantering

Det strategiska malet for skuldforvaltning ar att tillgodose statens
finansieringsbehov och att minimera skuldens langsiktiga kostnader
inom ramen for en acceptabel riskniva.

Ramen for skuldforvaltning

Finansministeriet faststaller de strategis-

ka riktlinjerna for statens skuldhantering.

Statskontoret genomfor skuldhanteringen
enligt ministeriets uppdrag.

| ministeriets uppdrag anges allméanna
principer och mal for skuldhanteringen,
instrument och riskniva som anvands
samt andra restriktioner som maste
foljas. For narvarande har Statskontoret

fullmakt att uppta lan sa att statsskul-
dens nominella varde tills vidare far vara
hogst 205 miljarder euro. Av detta belopp
far den kortfristiga skulden uppga till
hoégst 35 miljarder euro.

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

Grundlagen, 82 §

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

Riksdagen

Riksdagen bemyndigar statsradet att
uppta l&n.

Finansministeriet utarbetar
en anvisning om upplaning och

Statsradet

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

Finansministeriet Statskontoret

Statskontoret rapporterar arligen till
finansministeriet om skuldforvaltningen.

skuldférvaltning for Statskontoret och
dvervakar hur den genomférs.

| diagrammet visas befogenheter och ansvarsfordelningen i statens upplaning mellan riksdagen,

regeringen, finansministeriet och Statskontoret.
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"Staten tar ingen valutakursrisk
| sin skuldforvaltning.”

Statskontoret rapporterar regelbundet om
skuldhanteringen till finansministeriet.

De viktigaste uppgifterna om statens
skuldhantering publiceras arligen ock-

sa i statens bokslut och i regeringens
verksamhetsberattelse. Statens bokslut
publiceras i mars och regeringens verk-
samhetsberattelse i ma;.

Riskhantering: En integrerad
del av god skuldhantering

Malet med riskhanteringen ar att und-
vika ovantade forluster och sakerstalla
kontinuitet i verksamheten. Statens mal
ar att alla risker hanteras systematiskt.
Riskhanteringsprocessen bestar av iden-
tifiering, kvantifiering, bedémning, éver-
vakning och rapportering av risker samt
aktiv hantering av riskpositioner.

De viktigaste riskerna ar finansierings-
risk (kortfristig likviditetsrisk och lang-
fristig refinansieringsrisk), kreditrisk,
marknadsrisk (rdnte- och valutakursrisk),
operativ risk och juridisk risk.
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Finansieringsrisk

Finansieringsrisk kan delas in i likvidi-
tetsrisk och refinansieringsrisk. Med
likviditetsrisk avses risker i anslutning till
kortfristig likviditet, det vill sdga i prakti-
ken hur mycket staten har att finansiera
pa kort sikt jamfort med statens likvida
placeringsmedel och upplaningsférmaga.
Refinansieringsrisken mats allmant med
hur mycket staten har att aterfinansiera
till exempel under aret.

Statskontoret hanterar likviditetsrisken
genom att alltid ha en tillrackligt stor
kassabuffert. Bufferten 6kas om tillgang-
en till finansiering anses vara forknippad
med 6kad osakerhet. Det finns en limit i
anvisningarna om hur ldnge maste staten
kunna uppfylla kdnda och férvantade
skyldigheter utan ny upplaning.

Hanteringen av likviditetsrisken bygger

pa kassaflédesprognoser som omfattar
hela statssforvaltningen och genom vilket
statens bokforingsenheter prognostiserar
sina inkomster och utgifter till Statskonto-
ret. Statskontorets kassahantering grun-
dar sig pa denna prognos over kassans
tillracklighet. I enlighet med finansminis-
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Statsskuldens forfalloprofil

Md euro

32
30
28
26
24
22
20
18

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2036 2038 2040 2042 2043 2045 2047 2052 2055

@ Serielan @ Ovrig skuld

Diagrammet visar statsskuldens amorteringar.

teriets uppdrag tryggar Statskontoret lik- Kreditrisk
viditeten i forsta hand genom att placera Kreditrisk uppstar fran placering av likvida
kassamedlen pa statens konton i Finlands ~ medel och derivatpositioner. Staten kraver
Bank. Kassamedel kan aven placeras i hog kreditvardighet av sina motparter och
andra lagriskplaceringar. i finansministeriets uppdrag anges limiter
och minimigranser fér motparternas
Statskontoret hanterar refinansieringsris- kreditbetyg. Hantering av kreditrisken ar
ken framfor allt genom att forséka und- sarskilt viktigt vid stora kassainvestering-
vika stora koncentrationer av forfallande ar. For att minska kreditrisken i samband
laneaterbetalningar. Detta har begrédnsats med placering av likvida medel placerar
i anvisningarna. Refinansieringsrisken Statskontoret sina kassamedel framst i
kan ocksa minskas genom att uppla- Finlands Bank och dessutom till exempel i
ningen diversifieras genom instrument, trepartrepoavtal med sdkerhet.
investerartyper och geografiska omraden.
Detta minskar riskerna forknippade med Langfristig kreditrisk som harrér fran deri-
enskilda finansieringskallor samt forbatt- vattransaktioner motverkar Statskontoret
rar lanens likviditet och attraktivitet for genom sédkerheter. Liksom manga andra
investerare. statliga lantagare, anvander Finland avtal
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"Den viktade genomsnittliga
loptiden (WAMI) for den
upplaning som genomfordes
ar 2025 var 7,0 ar’’

om sakerheter enligt ISDA-ramavtalen
(CSA, Credit Support Annex). Omsesidig-
het i ett CSA-avtal betyder att bada parter
ar skyldiga att stélla sakerheter mot
derivatpositioner.

Marknadsrisker

Det centrala nyckeltalet for statsskul-
dens rantekanslighet ar den genomsnitt-
liga lanetiden som viktats med kapital-
och réntekassafléden (Weighted Average
Maturity at Issuance, WAMI). For lan
som tagits upp efter den senaste upp-
drag om skuldhantering ska den
genomsnittliga I6ptiden vara sju ar

pa medellang sikt. Den viktade genom-
snittliga 16ptiden kan avvika hogst sex
manader fran den namnda genomsnitt-
liga Ioptiden. Pa kortfristig upplaning
tillampas berdkning av lanestocken vid
arets slut och genomsnittlig 16ptid for
den kortfristiga upplaningen under aret.
WAMI for den upplaning som genom-
fordes ar 2025 var 7,0 ar.
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Finska staten tar ingen valutakursrisk i
sina nya skuldhanteringsatgarder, och
det finns ingen 0ppen valutakursrisk

i den gamla skulden. En del av statens
upplaning sker i utlandsk valuta,

och staten skyddar sig alltid mot den
valutakursrisk som detta medfér genom
valutaswapavtal.

Valutasakringar medfor sakerhetsrorel-
ser. Ar 2025 stillde staten likvidsaker-
heter nar euron stéarktes i forhallande
till dollarn. De stallda likvidsakerheterna
Okar inte statens underskott. Eftersom
sakerheterna dock maste finansieras har
detta en upplaningshojande effekt.
Dessutom anvandes ranteswapavtal

i statens skuldforvaltning fram till
februari 2024 for att justera statens
ranteriskposition. De ranteswapavtal
som fortfarande ér i kraft medfor ocksa
sakerhetsrorelser.

De derivatsakerheter som stéllts till
motparter redovisas som fordringar i
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Budgetekonomins ranteutgifter

Md euro
35 321 3,25
1
3,0 30
2,5 2,32
2,0
1,5 33
i 1,15 1,19
1,0 0,90 0,79 0,84
0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*
* Prognos

Diagrammet visar de érliga rantekostnaderna for budgetekonomin 2017-2026. Rantekostnaderna
uppgick till 3,01 miljarder euro 2025. Prognosen for 2026 ar 3,25 miljarder euro.

Statsskuldens rantekanslighet

= e ——

(4]

/]

-

w

N

-

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

@ Genomsnittlig maturitet Duration Genomsnittlig réantebindningstid

Diagrammet visar nyckeltalen for statsskuldens rantekanslighet. | slutet av 2025 var statsskuldens
genomsnittliga rantebindningstid 5,39 ar och durationen var 4,16 ar. Den genomsnittliga
maturiteten var 7,84 ér.
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statens bokslut, eftersom motparten
aterlamnar sakerheterna nar marknads-
vardena forandras eller nar avtalet
forfaller. Motsvarande derivatsakerheter
som staten mottagit fran sina motparter
redovisas som kortfristiga skulder

i statens bokslut.

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 dokumentsékerhet
och IT-systemsdakerhet. En annan fokus-
punkt ar den kontinuerliga testningen
och utvecklingen av den operativa
kontinuitetsplanen. Regelbundna
granskningar av informationssaker-
hetsexperter har ocksa uppmuntrat
Statskontoret att forbattra sina
operativa processer.

Statskontoret foljer principerna for
operativ riskhantering i sin dagliga
verksamhet. Beskrivningar av realiserade
riskhandelser och tillbud sammanstalls
och rapporteras till ledningen. Stats-
kontoret dvervakar regelbundet risk-
faktorer och tillbud och gor risk-
bedomningar.
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Juridisk risk

Juridisk risk &r 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 férandringarna
i den och reagerar vid behov snabbt

pa dem.

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

Intern kontroll

Intern kontroll ar en integrerad del av
forvaltningen av Statskontoret. Syftet
med den interna kontrollen ar att rimligen
tillforsakra att operativa funktioner ar
effektiva, att sdval intern som extern rap-
portering ar tillforlitlig och att lagar och
forordningar efterlevs. Ett sunt system for
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intern kontroll bidrar till att alla delar av inom skuldhantering arligen. | utvarde-
organisationen uppnar sina mal. ringen fasts sarskild uppmarksamhet

vid tydligheten i fraga om mal, risker och
Som en del av den interna kontrollen hanteringsforfaranden.

utvarderas alla de centrala processer

Mika Arola &r bitradande direktor vid Statskontoret med ansvar
for riskovervakning och juridik.
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Ekonomi 2024 : 2025* 2026* 2027* 2028* :
) . 1 1

BNP till marknadsp“rlﬁ, . 0,4 1 02 11 17 16 1

procentuell volymforandring, % ! !
1 1

Import, procentuell volymférandring, % -0,8 1 2,0 3,6 2,5 3,0 1

Export, procentuell volymférandring, % 1,8 : 2,4 1,3 2,4 2,7 :

Konsumentprisindex, férandring, % 1,6 : 04 1,2 1,8 1,9 :

Arbetsléshetsgrad, % 84 | 96 9,5 9,1 85 |

Bytesbalans, i forhallande till BNP, % -0,7 : 0,3 -0,4 -0,4 -0,4 :

Skattegrad, i forhallande till BNP, % 42,2 1 424 42,5 42,0 419 1
1 1
1 * Prognos, flnansministeriet 1

Offentlig ekonomi 2024 : 2025* 2026* 2027* 2028* :
1 1

Offentliga sektorns nettoutlaning, ) o i i i 1

i forhallande till BNP. % 44 39 45 il 39,
1 1

Statsforvaltningen nettoutlaning, i (. i i i 1

i forhallande till BNP, % 3.7 ! 40 49 43 44 !

Offentliga sektorns skuld, 1 1

i forhallande till BNP, % a0 Bl o s ]

Statens skuld, i forhallande till BNP, % 61,4 : 66,7 69,0 70,3 71,8 :
1 * Prognos, flnansministeriet 1

Statsskuld och upplaning* 2024 2025 * Statsskuld som

Statskontoret

Statsskuld, md euro 169,4 187,7 f5rvaltar

Serielan, md euro 148,2 163,5

Skuldférbindelser, md euro 18,7 20,3

Ovriga skuld, md euro 2,6 3,9

Bruttoupplaning, md euro 42,8 473

Nettoupplaning, md euro 12,6 17,8

Riskhantering 2024 2025

Budgetekonomins ranteutgifter, md euro 3,2 3,0

Statskuldens faktiska kostnad, % 2,0 1,9

Genomsnittlig maturitet, ar 7.8 7.8

Duration, ar 3,8 42

Genomsnittlig rantebindningstid, ar 4.8 54

Genomsnittliga lanetiden som viktats med 77 70

kapital- och rantekassafloden (WAMI), ar

67
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