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1 Mot en konkurrenskraftig emissionsmiljo

Konkurrensen pa statsobligationsmarknaden kommer att
vara hog ar 2023. En effektiv och bred diversifiering av inves-
terare, en solid finansieringsstrategi och stabila kreditutsikter
kommer att utgora lonsamma fordelar pa lanemarknaden.

framfora sina synpunkter pa framtiden och sékerheten for den finska ener-
giomstallningen. Av tradition har Ryssland varit en stor energileverantor for
Finland, men nu, som en del av EU, har Finland frigjort sig fran rysk import.

I arets oversikt fokuserar vi pa energi. Vi har bjudit in tva experter for att

Var utgangspunkt har inte varit for langt ifran andra europeiska landers.
Finland har varit beroende av rysk energi, men de goda nyheterna ar att vart
energisystem ar mangsidigt, decentraliserat och motstandskraftigt. Se pro-
fessor Veli-Pekka Tynkkynens bedomning (kapitel tre) av Finlands "Ruxit” for
en fascinerande insikt.

Dessutom &r Finland utan tvekan en av de globala féregangarna fér den grona
energiomstallningen. Att frigora sig fran rysk energi kommer att starka denna
overgang ytterligare. Andelen energi fran fornybara energikéllor &r i Finland 42
procent, vilket ar den nast hogsta i EU. Den snabbt vaxande vindkraftskapaci-
teten kommer inom den narmaste framtiden att forbattra situationen ytterliga-
re genom en forstarkning av sjalvforsorjningen inom den finska energiproduk-
tionen. Overdirektor Riku Huttunen beréttar mer om detta i kapitel fem.

Kriget som forandrade marknaden

Den ryska invasionen av Ukraina 2022 har orsakat en allvarlig vandpunkt och
en faktisk global risk som ingen forvantade sig eller hoppades pa. Redan i bor-
jan av forra aret sags vissa inflationstryck, men krigsutbrottet i februari och det
europeiska beroendet av rysk energi gjorde saker och ting komplicerade. Pri-
serna pa energi och ravaror skot i hojden, vilket skapade osdkerhet kring den
langsiktiga inflationen och tillvaxtutsikterna. Centralbankerna reagerade pa de
akuta pristrycken genom att hoja styrrantorna aggressivt under hela forra aret.

Nu har de europeiska finansmarknaderna bevittnat den snabbaste 6kningen i
obligationsavkastningen pa 40 ar. Den yttersta orsaken till marknadsstressen



1 Mot en konkurrenskraftig emissionsmiljo

har till sin natur varit geopolitisk. Hogre ~ ” De ey ropeiska

volatilitet pa marknaden aterspeglar

farhagor med anknytning till EU:s ener- ﬂ Nansima rknadern d
giresiliens och inflationsutsikter. beVittn at d en

| skrivande stund har det vérsta trycket snabbaste bkningen

a energipriserna minskat. Det verkar : : :
ba energipriserne | ' | obligations-
som om EU har overvunnit den mor-

kaste energikrisen. Det rader dock stor aVka sStn | I’]geﬂ
osakerhet annu och Europa har en ° o _n

lang vdg till en motstandskraftig och pa 40 ar.
hallbar energiomstallning.

Ar 2023 kommer energikrisen att dverforas till statsobligationsmarknaderna
via statliga elstdd till privata foretag och hushall. Dessa kommer att finan-
sieras genom ytterligare skuldséattning. Darfor kommer utbudet pa stats-
obligationer i euroomradet att vara rekordhogt. Av samma orsak kommer
centralbankernas kvantitativa lattnader (QE) att forvandlas till kvantitativa
atstramningar (QT), vilket innebar en gradvis minskning av forvarvade QE-till-
gangar i monetara myndigheters balansrékningar.

Konkurrensen pa statsobligationsmarknaden kommer att vara hog ar 2023.
En effektiv och bred diversifiering av investerare, en solid finansieringsstrate-
gi och stabila kreditutsikter kommer att utgéra lonsamma foérdelar pa lane-
marknaden. Vi ar overtygade om att det stabila kreditbetyget AA+ for Finland
kommer att fortsatta att locka en mangd olika investerare.

Emissionsutsikter

Statskontorets nyckelfunktion ar att skydda statens likviditet och finansie-
ring. Ar 2022 genomférde Finland framgangsrikt sitt emissionsprogram pa
34 miljarder euro med en nettoupplaning pa 13 miljarder euro.

| och med likheten i upplaningsbeloppen, forblir Finlands upplaningsstrategi
densamma som 2022. Det totala bruttoupplaningsbehovet for 2023 ar 38,4
miljarder euro. Nettoupplaningen forvantas uppga till 10,4 miljarder euro.

Det langsiktiga malet ar fortsatt att vara obligationer ska vara attraktiva och
kreditvardiga for investerare. Vi tror att Finlands starka kreditutsikter och
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engagemang i en sund forvaltning och hallbar utveckling kommer att vara till

nytta for vara obligationer och ha en mycket gynnsam effekt pa vara investe-
rare under de ndrmaste aren.

Teppo Koivisto ar divisionschef for finansiering pa
Statskontoret. Han ansvarar for statsskuldshanteringen,
vilket inbegriper finansieringen, likviditetsforvaltningen,
investerarrelationerna, strategin och riskhanteringen.
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Finlands BNP forvantas ha dkat med 1,9 procent 2022.
Bade exporten, inhemska konsumtionen och investeringarna
Ookade under 2022. Medan den ekonomiska tillvaxten
saktade av under andra halften av aret fortsatte 6kningen

i sysselsattningen. | slutet av 2022 var Finlands syssel-
sattningsgrad rekordhog.

2022 fran de redan héga nivaerna. De omfattande prisokningarna
minskade hushallens képkraft da inkomsterna inte holl samma takt
med priserna. Den genomsnittliga inflationen i Finland var 7,1 procent 2022.

Rysslands invasion av Ukraina 6kade energipriserna markant pa varen

Kallor:

BNP OCh Sysselsattning Statistikcentralen, finansministeriet 12/2022

Procentférandring
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Ar 2022 minskade bruttonationalprodukten och sysselsattningsgraden Skade.

Offentliga finanser

Underskottet i de offentliga finanserna minskade 2022 tack vare den starka
tillvaxten i ekonomin och sysselsattningen. Okningen i skatteinkomsterna var
betydande, 7,7 procent, medan utgifterna for hanteringen av Covid-19-pande-
min var mycket lagre an under tidigare ar. Med stdd av den kraftiga nominella
okningen i BNP har den offentliga sektorns skuld i férhallande till BNP minskat
under de senaste tva aren. Finansministeriet forutspar emellertid att skulden
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kommer att borja 6ka igen fran och med 2023. Skuldkvoten kommer att hal-
las pa en uppatgdende trend genom betydande underskott pa den offentliga
sektorn och inom lokalférvaltningen samt snabbt stigande skuldforvaltnings-
kostnader.

Offentliga sektorns finanSie"a sparande gi:lt?sr;ikcentralen, finansministeriet 12/2022

| forhallande till BNP, %

@ Totalt —— Staten Lokalférvaltningen Socialskyddsfonderna Prognos

Socialforsakringsfonderna ar i dverskott, men staten och kommunerna har underskott.

o Kallor:
De Offentllga samfundens SkUId Statistikcentralen, finansministeriet 12/2022
Md. euro | forhallande till BNP, %
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De offentliga sektorns skuld uppgick till 196,7 miljarder euro 2022. Skulden i forhallande
till BNP uppgick till 71,7 procent.
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Underskottet i den offentliga ekonomin minskade anmarkningsvart 2022
jamfort med foregaende ar. Enligt finansministeriets prognos var underskot-
tet i den offentliga ekonomin 0,8 procent av BNP ar 2022. Offentliga sektorns
bruttoskuld uppgick till 71,7 procent. Detta var en tamligen blygsam minsk-
ning fran foregaende ar. Den offentliga sektorns skuld uppskattades vara
51,6 procent av BNP i slutet av 2022, medan underskottet var 1,8 procent.’

Finlands relativt starka offentliga finanser, konkurrenskraftiga ekonomi och de
hoga indikatorerna for god forvaltning ar nagra av anledningarna till Finlands
hoga kreditbetyg. Den finska staten har begarda kreditbetyg fran tva kreditva-
rderingsinstitut: Fitch Ratings och S&P Global Ratings. For langfristig skuld ar
kreditbetyget AA+ med stabila utsikter fran bada kreditinstituten.

Ranteutveckling

2022 kan beskrivas som ett valdsamt ar, bade pa finansmarknaderna och i
Europa. Krisen pa energimarknaden som uppstod till f6ljd av den ryska inva-
sionen av Ukraina, kombinerat med flaskhalsar i de globala leveranskedjorna,
medfdrde en inflationsutveckling som inte skadats pa decennier och orsaka-
de en drastisk andring i centralbankernas penningpolitik bade i USA och Euro-
pa. Federal Reserve hojde sin viktigaste styrrdanta med 6ver 4 procentenheter
och Europeiska centralbanken (ECB) med 2,5 procentenheter under aret i
syfte att forhindra att inflationen etablerar sig. Detta resulterade i att rantorna
pa statsobligationer skot i hojden under aret pa bada sidorna av Atlanten och
gjorde det till ett exceptionellt daligt ar for obligationsinvesterare, samtidigt
som aktiemarknaderna underpresterade pa grund av inflationsoron.

Ranteforandringarna pa andrahandsmarknaden for statsobligationer har
reflekterat den varierande marknadsuppfattningen om slutvardet pa central-
bankernas styrranta i den gallande hojningsperioden, som tydligen inte ar
over i skrivande stund. Da ECB avslutade penningpolitiska nettokop av statli-
ga, offentliga organs och foretags vardepapper, drevs marknaden allt mer av
obligationsutbudet dd manga europeiska stater stravade efter att implemen-
tera stodatgarder for konsumenter och forbereda sig for oforutsedda handel-
ser. Sedan juli 2022 har endast aterinvesteringar i ECB:s befintliga penning-
politiska obligationsportfolj agt rum, med lite flexibilitet 6ver jurisdiktionerna
for att behalla och sdkra en penningpolitisk 6verforing i euroomradet.

1 Alla uppskattningar kommer fran finansministeriets Ekonomisk 6versikt, vintern 2022.
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En aggressiv penningpolitisk atstramning okar risken for en ekonomisk
recession, avkastningskurvorna har haft en nedatgaende trend pa manga
marknader under andra halften av 2022, bade pa de storsta europeiska
marknaderna och i USA, liksom ocksa i Finland.

Kalla:

Rantor pa 10-ariga statsobligationer Macrobond
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Den tiodriga statsobligationsrantan for Tyskland, Finland och USA 2011-2022.

Utveckling pa andrahandsmarknaden

Trots att budgetunderskottet minskade i relation till BNP, nettoutbudet

av Finlands statsobligationer (RFGB) okade i 2022 jamfért med 2021.
Spreaden for obligationsavkastningen jamfort med Tyskland breddades
emellertid under forsta halften av aret i nivd med europeiska jamlikar da
osdkerheten dkade och likviditeten pa marknaden forsamrades. Spreaden i
10-ariga avkastningen mot Tyskland har ddarmed legat nara nivaerna un-
der mitten av aret med en 6kning i Q3 och en atstramning i Q4. 2022 gav
RFGB en hogre avkastning gentemot Nederlanderna och under den senare
halften av aret gentemot Frankrike medan den holls stramare gentemot EU
och ungefar i linje med Osterrike. | absoluta termer férekom det betydande
variationer i avkastningen da den gallande 10-ariga RFGB avkastade under
0,2 procent tidigt i januari och 3,1 procent i slutet av aret.
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Ranteskillnader mot tyska 10-ariga statsobligationer Macrobond
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Ranteskillnader for finska, nederlandska, osterrikiska, franska och belgiska tiodriga obli-
gationer mot tyska obligationer.

Likviditeten pa sekundarmarknaden for RFGB, dvs. referenslan i euro, pa-
verkades av den allménna volatiliteten och osédkerheten pa de europeiska
skuldmarknaderna och forsdmrades mer @n pa de stérre marknaderna, sér-
skilt pa marknader med futuravtal. Vissa tecken pa en fordyring av lan pa
repomarknaden iakttogs, sarskilt inom vissa obligationer i den korta anden
av avkastningskurvan mot slutet av aret.

Det ar en prioritering for Statskontoret att aktivt samarbeta med de primara
marknadsgaranterna for att behalla och ytterligare forbattra likviditeten av de
finska statsobligationerna. Handeln med finska statens referenslan sker pa
foljande plattformar for aterforsaljare: MTS Finland, BGC eSpeed och ICAP
BrokerTec. Statskontoret deltar inte i andrahandsmarknadsaktiviteter, och
handeln mellan aterférséljare baseras pa de primara marknadsgaranternas
och ovriga marknadsaktorers verksamhet. Den nominella handelsvolymen
pa interbankmarknaden 2022 var i genomsnitt 4,9 miljarder euro per manad
(7,7 miljarder euro 2021).

Statskontoret foljer aktivt de primara marknadsgaranternas noteringsverk-
samhet pa andrahandsmarknaden. Det finns riktlinjer for primara marknads-
garanter vid notering for olika I6ptider pa aterforséaljarmarknaden, dar margi-
nalen mellan kop- och séljkurs observeras och sparas.
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Primara marknadsgaranter 2022

BofA Securities Barclays BNP Paribas

Citi Credit Agricole Danske Bank
Deutche Bank Goldman Sachs HSBC
J.P. Morgan Nomura Nordea

Société Générale

Den genomshnittliga marginalen mellan kép- och saljkurs for alla marknads-
garanter berdaknas och varje primar marknadsgarant jamférs mot genomsnit-
tet. Statskontoret rapporterar varje vecka analyserade spreaddata om note-
ring av referenslan till de enskilda banker som ar primara marknadsgaranter.
| slutet av februari 2022 férsamrades aterforsaljarmarknaden inom obliga-
tioner och marginalerna mellan kop- och séljkurs pa aterforséljarmarknaden
breddades pa motsvarande sétt sarskilt under andra hélften av aret.

De primara marknadsgaranterna rapporterar kundernas handelsvolymer till
Statskontoret inom ramen fér EMAR (Euro Market Activity Reporting). Rap-
porteringen sker manadsvis och data konsolideras och anvands for 6ver-
vakning och analys. Enligt EMAR-data har kundernas omsattningsvolymer
pa andrahandsmarknaden minskat en aning jamfort med 2021. Den totala
arliga omsattningen var 95,75 miljarder euro. Den genomsnittliga manatli-
ga omsattningen (forséljning och kop) uppgick till 8,0 miljarder euro 2022
(8,5 miljarder euro 2021). | relativa termer var den genomsnittliga manatliga
omsattningsvolymen 7,5 procent av den totala utestaende stocken av refe-
rensobligationer i euro (8,2 procent 2021).
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Omsittning av finska statsobligationer pa andrahandsmarknaden

Manatlig volym
(nominalvérde, md euro)
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@ Kundhandel @ Handel mellan marknadsgaranter

Den nominella handelsvolymen mellan marknadsgaranter var i genomsnitt 4,91 miljarder

euro per manad. Kundernas genomsnittliga handelsvolym per manad var 7,98 miljarder
euro.

Anu Sammallahti ar bitradande direktor for upplaning &
investerarrelationer vid Statskontoret.
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3 Finlands "Ruxit” — frigorelsen fran
Rysslands energi framjar energiomvalvningen

Pa grund av det mangsidiga energisystemet och forsorjnings-
beredskapstankandet har Finland ett forsprang i jamforelse
med manga andra lander, men energiomvalvningen i Finland
och ovriga Europa kan i fortsattningen inte framjas utan
forstaelse for de korskopplingar som existerar i den aktuella
energikrisen.

mellan Ryssland och Europa som energihandeln skapade. Pa pappret ver-

kade arrangemanget till och med domineras av Europa, eftersom en tred-
jedel av den energi som Europa importerade kom fran Ryssland, men drygt
halften av den ryska energiexporten gick till den europeiska marknaden.

I Europa, och dven i Finland, trodde man starkt pa det dmsesidiga beroendet

Tanken bakom den tyska Ostpolitiken, som till stor del var i linje ocksa med
Finlands 6stpolitik, stodde sig pa det ekonomiska férnuftets imperativ: han-
deln ansdags vara en kraft som framjar en fredlig samlevnad. Det ansdgs omoj-
ligt att Ryssland skulle bryta det 6msesidiga beroendet. Den fulla bilden av den
ryska imperialismen avslojades dven for de som orubbligt litade pa ett dmse-
sidigt beroende och for Rysslands medIdpare 2022: ekonomin ar underordnad
Putins stormaktsambitioner fér Ryssland.

Vid ingangen till februari 2022 var Finland i betydande grad beroende av rysk
energi, sdsom flera andra EU-lander. Situationen i Finland avviker dock fran
manga EU-lander darfor att aven om man i Finland av utrikespolitiska skal
stodde sig pa sovjetisk och senare rysk energi, byggde finlandarna samtidigt
upp ett mangsidigt och relativt resilient

energisystem. Ingen energisektor domi- ! Fin | an d S |yC ka

nerar, dvs. Finlands energipalett ar val .. d ..
decentraliserad. | Finland ar gasens andel ar aen g rona

liten, endast 6 procent av den totala ener- éverg é ngen sSOMm

gin. Detta ar helt i motsats till det tjeckis- . -
ka eller tyska energisystemet, dar hushal- mletts | t|d OCh

len till och r:ned materiellt sitter fast i det elan ba ra forsta rkS
ryska gasflodet. " cnn
av "Ruxit'.
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3 Finlands "Ruxit” — frigorelsen fran
Rysslands energi framjar energiomvalvningen

Finlands frigorelse fran Rysslands energi har anda varit en utmaning, efter-
som en tredjedel av all energi och éver 60 procent av importen har kommit
fran Ryssland. Det som utmarkt Finland har varit det stora helhetsberoendet.
Ett annat hinder som star i vagen for en fullstandig frigorelse ar de langvariga
energileveransavtalen, till exempel nar det galler uran eller LNG, vilka Finland
som rattsstat inte kan avvika ifran, trots att avtalen har ingatts med Ryssland
som bryter mot en hel dros av internationella avtal.

Trots detta har ndstan alla energistrommar fran Ryssland till Finland redan
strypts. | detta avseende &r Finland i en battre situation dven med tanke pa
det kommande aret dn landerna i Centraleuropa som ar beroende av gas.

Finlands lycka ar ocksa den grona évergangen som inletts i tid och som bara
forstarks av "Ruxit”. Redan nu ar andelen fornybar energi 6ver 40 procent,
bland de hogsta i Europa. Till exempel haller Finlands vindkraftskapacitet pa
att fordubblas pa bara tre ar och en omfattande vatgasekonomi planeras pa-
rallellt. Vindkraft byggs framst i Vastra Finland, eftersom vindkraft tills vidare
inte har kunnat byggas i Ostra Finland av militara skal. Man soker fér narva-
rande en l6sning pa detta problem, vilket ar nodvandigt eftersom den regio-
nala ojamlikheten annars fordjupas och férsvagar resiliensen i hela Finland i
takt med att energiomvalvningen framskrider.

Nu hander det ocksa mycket inom de traditionella energisektorerna. Oljeraffi-
naderiforetaget Neste bytte ut ryska Urals mot andra oljekvaliteter pa bara ett
halvt ar, trots att man i artionden specialiserade sig pa att foradla sibirisk olja.
Neste paskyndar ocksa dvergangen fran fossil energi. Finlands och Estlands
senaste gemensamma investering, LNG-fartygsterminalen i Ing3, togs i bruk

i slutet av 2022. Tillsammans med LNG-terminalen i Fredrikshamn ersatter
dessa fullt ut den ryska gasstrommen som upphdorde i maj 2022.

nu

Ruxit” och energitransitionen ar
nodvandiga for att garantera saval
forsvaret av demokratin och
framjandet av klimatskyddet som
forsorjningsberedskapen och
konkurrenskraften i Europa’
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3 Finlands "Ruxit” — frigorelsen fran
Rysslands energi framjar energiomvalvningen

Inom elsektorn ar situationen svarare, eftersom Finland via nordiska Nord-
pool ar en del av den europeiska elmarknaden. | Centraleuropa har elpriset
hojts av den sinande och darmed dyra gasen, och det hoga priset spiller 6ver
ocksa till Finland. Finland forbereder sig under det kommande aret for kon-
trollerade elavbrott, sarskilt vintertid, om forbrukningen overskrider utbudet.
Detta kan bli verklighet under kalla kdlddagar. Karnkraftverket Olkiluoto 3,
som inleder produktionen 2023, medfér dock en lattnad. Det tacker samma
10 procent av Finlands elférbrukning som importen fran Ryssland tidigare.

Finland har historiskt dragit nytta av den billigare ryska energin med nastan
en miljard euro per ar; de stora finlandska energibolagen Fortum, Neste och
Gasum har gjort betydande vinster inom handeln med Ryssland. Det vore
moraliskt ratt om dessa foretag som dragit nytta av 6sthandeln 6ver hela
Europa skulle delta i kostnaderna for frigorelsen fran den ryska energin. Att
ta ansvar for tidigare misstag skulle starka européernas tro pa att hela sam-
hallet deltar i att besegra energikrisen.

Pa grund av det mangsidiga energisystemet och forsorjningsberedskapstan-
kandet har Finland ett forsprang i jamforelse med manga andra lander, men
energiomvalvningen i Finland och 6vriga Europa kan i fortsattningen inte
framjas utan forstaelse for de korskopplingar som existerar i den aktuella
energikrisen. "Ruxit” och energitransitionen ar nodvandiga for att garantera
saval forsvaret av demokratin och framjandet av klimatskyddet som forsorj-
ningsberedskapen och konkurrenskraften i Europa.

Veli-Pekka Tynkkynen ar professor i rysk miljopolitik vid
Helsingfors universitet och docent i rysk energi- och
naturresurspolitik vid Forsvarshogskolan.
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4 Upplaning

Den realiserade budgetekonomins bruttoupplaning uppgick
till 34,31 miljarder euro ar 2022. Av detta belopp utgjorde
emissionen av langfristiga Ian 17,05 miljarder euro. Resten,
17,26 miljarder euro, utgjordes av kortfristig upplaning.
Bruttoupplaningsbehovet for de kommande aren berdknas
folja samma monster som i ar och bibehallas pa cirka 35-40
miljarder euro arligen.

Statens upplaning 2022

Emissioner per intrumenttyp, miljarder euro

Upplaning

34,31

17,05

Serielan

17,26

Skuldférbindelser

* Inkluderar inte upplaning for statliga fonder och emission av skuldférbindelser som férfallit under aret.

Den realiserade bruttoupplaningen uppgick till 34,31 miljarder euro 2022. Av detta belopp
utgjorde langfristig upplaning 17,05 miljarder euro medan kortfristig upplaning utgjorde
17,26 miljarder euro.

Okningen i Finlands BNP var snabb under férsta halften av 2022 men mins-
kade mot slutet av aret. Finlands ekonomi visade sig vara dverraskande
motstandskraftig under den exceptionella tidsperioden. De offentliga finan-
sernas stallning stoddes av den nominella tillvaxten av ekonomin och den
hoga sysselsattningen.

Den budgeterade bruttoupplaningen 2022 var 40,944 miljarder euro, varav

19,306 miljarder euro var nettoupplaning. Nettoupplaningsprognosen inklu-
derade finansieringen av en lanefacilitet pa 10 miljarder euro fér behoriga
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4 Upplaning

energiféretags marginalkrav pa energimarknaden. Finansieringen behdvdes
inte eftersom inga Ian beviljades eller ens ansoktes i anslutning till denna
facilitet under 2022. Daremot 6kade upplaningskravet pa grund av behovet
av sakerheter i anslutning till ranteswappar for ranteriskhantering. Sddana
stallda sakerheter utgor en rantebarande tillgang i statens balansrakning.

En upplaning pa ca 6,6 miljarder euro mindre &n den som prognostiserats i
budgeten var darmed tillracklig for att tdcka utgifterna och sakra en tillrack-
lig likviditetsstéllning for staten. Den realiserade nettoupplaningen uppgick
darmed till 12,68 miljarder euro. | slutet av 2022 var statsskuldstocken cirka
142 miljarder euro.

Statsskuld
| forhallande
Md. euro till BNP, %
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@ Skuldbelopp = | forhallande till BNP, %, * finansministeriets prognos

| slutet av 2022 uppgick statsskulden till 141,6 miljarder euro. Skulden i forhallande till
BNP uppgick till 51,6 procent.

Enligt budgeten uppskattas nettoupplaningskravet for 2023 vara 10,42 mil-
jarder euro. Amorteringarna uppgar till 28,04 miljarder euro, vilket innebar att
bruttoupplaningskravet ar 38,46 miljarder euro for aret.

Upplaningsstrategin for 2023 ar att emittera tre nya referenslan i euro i syn-
dikerad form och att sélja referenslan i reguljara auktioner. Som komplement
till den Iangsiktiga finansieringen planeras emission i andra valutor &@n euro,
eventuellt ett referenslan i US-dollar, sdvida marknadssituationen tillater. An-
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4 Upplaning

delen kortfristig upplaning, det vill sdga skuldférbindelser, uppskattas sta for
omkring 50 procent av den arliga bruttoupplaningen.

Amorteringar och nettoupplaning

Md. euro
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@ Bruttoupplaning @ Amorteringar Nettouppléning Prognos

Ar 2022 var amorteringarna 21,64 miljarder euro och nettoupplaningen uppgick till 12,68
miljarder euro.

Upplaningsstrategi

Finlands upplaningsstrategi bygger pa emissioner av referenslan i euro. Nya
referenslan emitteras i syndikerad form. Syndikeringarna kompletteras med
auktioner for obligationer, vilket gor det maijligt att tillfora till de utestaende
volymerna av befintliga obligationer. Det finns dven ett emissionsprogram
for obligationer i utlandsk valuta: EMTN-programmet (Euro Medium Term
Note, EMTN). Finland har forbundit sig att dven emittera i andra valutor &n
euro for att komplettera den eurodenominerade upplaningen och betjana en
bredare investerarbas. Dock beror emissioner i frammande valutor pa mark-
nadssituationen och pa kostnaderna for upplaningen jamfért med emis-
sioner i euro.

Den nuvarande finansieringsvolymen har underlag for tre nya syndikeringar
for referenslan i euro per ar, auktioner med referenslan och ett referenslan

i US-dollar. Den kortfristiga finansieringen genomfors genom emittering av
statens skuldférbindelser. Nar det géller I6ptider ligger fokus pa att emittera
nya obligationer med fem- och tioariga |optider arligen. For att stoda en refe-
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4 Upplaning

renskurva upp till 30 ar, kommer emissioner av referenslan om 15, 20 och 30
ar att genomforas med forbehall for marknadssituationen.

Statskontorets mal ar att Finland ska behalla sitt rykte pa den globala mark-
naden som en av de tillforlitliga och godkanda laneemittenterna och darmed
fortsattningsvis sta for attraktiva skuldinstrument och emissioner av obliga-
tioner i framtiden.

Upplaningsoperationer
Ar 2022 emitterade Finland tre nya eurodenominerade referenslan och

genomforde atta auktioner av referenslan. Den kortfristiga finansieringen
genomfordes genom skuldforbindelseauktioner och ECP-emissioner.

Emissioner 2022
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Finland emitterade tre nya referenslan i euro och arrangerade atta auktioner. Den kort-
fristiga upplaningen genomférdes genom emission av skuldforbindelser.

Tre nya referenslan emitterades i syndikerad form med en emissionsstor-
lek pa 3 miljarder euro var. Den forsta emissionen, i januari, var ett nytt
20-arigt referenslan som forfaller till betalning den 15 april 2043. Lanet
lockade en orderbok om 6ver 16 miljarder euro fran fler an hundra inves-
terare, bland annat europeiska pensionsfonder, offentliga institutioner och
fondforvaltare.
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4 Upplaning

Den andra laneemissionen i maj géllde ett nytt 10-arigt referenslan som forfal-
ler till betalning den 15 september 2032. Trots den globala instabiliteten hade
lanet en stabil efterfragan och en orderbok om 6ver 13 miljarder euro fran 80
investerare, narmast fran Storbritannien och centraleuropeiska lander.

Den tredje syndikerade emissionen under aret var en ny 5-arig obligation som
forfaller till betalning den 15 april 2027. Obligationen emitterades i slutet av
augusti och trots den pagdende marknadsvolatiliteten visade sig investerar-
nas allokering till emissionen vara mycket typisk for [6ptiden. Orderboken for
obligationen uppgick till ver 10 miljarder euro fran fler an 60 investerare.

Referenslan Situation 31.12.2022

Md. euro
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@ Belopp Serielan

Diagrammet visar alla utestaende serieobligationer som har emitterats av Statskontoret.
Av dessa ar huvuddelen referenslan.

Auktioner

Statskontoret publicerar en auktionskalender 6ver auktioner for obligationer.
Kalendern uppdateras kvartalsvis. Sammanlagt atta auktioner av befintliga
referenslan genomfordes under 2022. Alla auktioner av Finlands serielan
géller befintliga obligationer. Fem auktioner holls under varperioden och tre
under hostperioden. Den totala upplaningsvolymen via auktioner av serielan
var 8 700 miljoner euro (EUR 7 235 miljoner euro ar 2021). | tre av auktioner-
na auktionerades tva separata obligationer med olika [6ptider inom samma
auktion. Antalet bud i forhallande till emissionsvolymen, som beskriver ef-
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4 Upplaning

terfrdgan pa de auktionerade vardepappren, varierade mellan 1,38 och 1,93.
Emissionsbeloppen uppgick till mellan 392 miljoner euro och 1 500 miljoner
euro per lan per auktion.

Auktioner om serieobligationer

Emissionsvolym,

Auktionsdagen Forfalloar milj. euro Avkastning Teckningskvot
18.1.2022 2026 995 -0,25 % 1,85
15.3.2022 2031 1000 0,75 % 1,69
19.4.2022 2031 398 1,24 % 1,93
19.4.2022 2052 500 1,53 % 1,76
17.5.2022 2043 996 1,74 % 1,51
15.6.2022 2043 666 251 % 1,38
20.9.2022 2032 1500 2,45 % 1,45
18.10.2022 2032 700 3,03 % 1,75
18.10.2022 2052 500 2,97 % 1,86
15.11.2022 2027 695 2,42 % 1,93
15.11.2022 2047 750 2,66 % 1,48

Auktioner om skuldforbindelser

Emissionsvolym,

Auktionsdagen Forfallodag milj. euro Avkastning Teckningskvot
8.2.2022 12.8.2022 502 -0,64 % 2,26
8.2.2022 14.11.2022 485 -0,61 % 2
8.3.2022 14.11.2022 52 -0,62 % 1,56
8.3.2022 13.2.2023 751 -0,58 % 1,5
11.4.2022 14.11.2022 975 -0,40 % 11
11.4.2022 13.2.2023 740 -0,31 % 1,4
il|OE552022 14.11.2022 950 -0,33 % 555
10.5.2022 13.2.2023 635 -0,18 % 1,91
16.8.2022 11322023 751 0,38 % 1,95
16.8.2022 12.5.2023 745 0,58 % 1,55
13.9.2022 13.2.2023 995 0,85 % 223
13.9.2022 12.5.2023 615 1,26 % 1,37

1110202 12.5.2023 1003 1,95 % 1,18
11.10.2022 14.8.2023 545 225 % 1,99
8.11.2022 1122542023 1250 214 % 1,3
8.11.2022 14.8.2023 751 235% 1,7

28



4 Upplaning

Kortfristig upplaning
Statskontoret emitterar skuldforbindelser i euro och US-dollar via banker

som ingar i den finska statens skuldférbindelseprogram, i enlighet med sta-
tens finansieringsbehov och i linje med finansministeriets riktlinjer.

Statskontoret fortsatte ar 2022 emissioner av eurodenominerade skuld-
forbindelser pa auktioner. Pa auktioner bestams priset pa vardepappret

pa grund av de deltagande motparternas bud. Ar 2022 genomférdes atta
skuldforbindelseauktioner. Det totala finansieringsbeloppet som samlades in
genom skuldforbindelseauktionerna uppgick till 12,4 miljarder euro.

Statskontoret kan dven emittera skuldférbindelser vid andra tillfallen, bero-
ende pa efterfragan och finansieringsbehoven. Statskontoret faststaller da
emissionens avkastningsniva. Emissionsmetoden liknar Euro Commercial
Paper (ECP)-programmet. Skuldférbindelser i ECP-format kan emitteras i tva
valutor: euro och US-dollar.

Emissionsfonstret for skuldférbindelser i ECP-format i US-dollar och euro var
tidvis Oppet i mars och april pa varen och i september, oktober och novem-
ber pa hosten 2022. Bruttobeloppet for ECP-emissionen i US-dollar var 9,3
miljarder US-dollar och 5,9 miljarder i euro.

Den genomshnittliga 16ptiden i ECP-emissionen i US-dollar var 4,7 manader
och i ECP-emissionen i euro 4,8 manader. De utestaende stocken av US-dol-
lar- och eurodenominerade statsskuldforbindelser i slutet av aret var 4 116
miljoner US-dollar och 13 501 miljoner euro (1 600 miljoner US-dollar och
10 363 miljoner euro ar 2021).

Likviditetsforvaltning

Kassareservernas belopp baseras pa en bedémning av tillracklig likviditet
och en begransning av nettokassafléden utan tackning. Egentliga kassa-
floden 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 foérand-
ringar i upplaningskraven.

Eftersom fokusen ligger framst pa en tillracklig likviditet kan den egentliga
upplaningen avvika fran det budgeterade for rakenskapsaret pa grund av
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flera orsaker, bland annat overforda bidrag som budgeteras och anvands un-
der ett annat ar. Vanligtvis har upplaning som ar mindre &dn det budgeterade
varit tillracklig for att tacka likviditetsbehoven. Detta var situationen ar 2022
da sadkerhetsbehoven 6kade upplaningskraven medan en betydande del av
bidragen forblev oanvanda, sdsom forklarats ovan.

Kassamedlen i slutet av aret kan ocksa fluktuera och pa sa satt paverka
upplaningen. | statsredovisningen bestar kassareserverna av till exempel
kumulativt budgetoverskott, 6verférda bidrag, fonder utanfér budgeten och
annan kortfristig skuld.

Likvida kassamedel

Arligt genomsnitt
Md. euro % av statsskuld
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Den genomsnittliga storleken pa kassareserverna var 6,0 miljarder euro eller 4,4 pro-
cent av skulden 2022.

Kassareserverna investeras i kortfristiga Ioptider med lagriskmotparter.
Nationella centralbanker i Eurosystemet accepterar icke-penningpolitisk
inlaning fran offentliga enheter i EU-medlemsldnder sdsom skuldférvalt-
ningskontor enligt ett forutbestamt regelverk. Finlands Bank var salunda

en motpart inom kortfristig inlaning ar 2022. Inlaningsreglerna justerades i
september 2022 nar Europeiska centralbankens forvaltningsrad avskaffade
rantetaket pa 0 procent och faststéllde réntan pa inlaningsfaciliteten (DFR)
eller den korta eurorédntan (€STR), beroende pa vilken som ar lagre, som
forrantning av inlaning fran staten fram till den 30 april 2023. Denna tillfal-
liga andring skedde inom kontexten for en normalisering av penningpoliti-
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ken, och medfor enligt ECB inga dndringar i de langsiktiga 6nskemalen om
ett framjande av marknadsférmedlingen.

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

Anu Sammallahti ar bitradande direktor for upplaning &
investerarrelationer vid Statskontoret

Mika Tasa ar finansieringschef for likviditetsforvaltning vid
Statskontoret.

Sivi Palmén ar finansieringsexpert vid Statskontoret.
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5 Finland ar redan langt pa vag mot en gron 6vergang

Koldioxidsnalheten i Finlands energisystem har redan kommit
langt. Med tanke pa Finlands klimatmal ar den storsta
utmaningen under detta artionde att minska utslappen fran
trafiken. Det sista, avgorande steget ar den energiintensiva
industrins overgang till rena losningar pa 2030-talet.

inledde landet i olika former redan hosten 2021. Energins knapphet ar

en del av den omfattande paverkan som mater samhallenas hallbar-
het. Finland har snabbt anpassat sig till den helt nya situationen. Férandring-
en grundar sig bade pa anvandningen av ren energi och pa en exceptionellt
stark beredskap.

Ryssland anfoll Ukraina i februari 2022, men energikriget mot Europa

Nedan foljer fyra centrala observationer om utsikterna pa kort och lang sikt
for Finlands energipolitik.

En snabb frigorelse fran den ryska energin

Cirka en tredjedel av den energi som anvands i Finland har traditionellt im-
porterats fran Ryssland. Nu a@r denna andel redan néra noll. EU-sanktionerna
och Finlands egna atgarder har helt avslutat importen av trabransle, rérgas,
el, olja och stenkol. Manga lander i Centraleuropa kommer ddaremot annu
lange att vandas Over beroendet av Ryssland pa grund av gas- och oljeréren.

Finlands snabba frigorelse har mojliggjorts av en omfattande beredskap och
konsekventa atgarder. Som en symbol for detta har en flytande LNG-terminal
nyligen fortojt i Ingd hamn och anslutits till Finlands gasnat for att saker-
stalla var naturgasforsorjning. Detta strider dock inte mot den grona éver-
gangen: Finland har minskat anvandningen av naturgas rekordartat: éver 50
procent under det senaste aret. Finlands ekonomi ar ocksa exceptionellt lite
beroende av oljeprodukter.

Fornybar energi utgor redan nastan halften av all energi som anvands i
Finland. 90 procent av elen &r fossilfri. Ar 2022 togs en exceptionell mdngd
utslappsfri kraftverkskapacitet i bruk: éver 2 400 megawatt vindkraft och

1 600 megawatt karnkraft.
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5 Finland ar redan langt pa vag mot en gron 6vergang

Det vasentliga ar tillgangen pa energi

Med tanke pa samhallets funktioner ar det livsviktigt att sarskilt trygga den
kontinuerliga tillgangen pa energi. Vart energinat och vara hamnar har mgoj-
liggjort en omfdrdelning av importen. Ar 2022 var det nddvandigt att skaffa
nya branslen samt starka infrastrukturen. Finlands forsorjningsberedskaps-
organisation ar fungerande och smidig — i internationell jamforelse av abso-
lut toppklass.

‘| slutet av 2022 minskade elforbrukningen
| Finland med cirka 7-10 % varje manad
jamfort med foregaende ar”

Energikriget har dock okat risken for elbrist. | denna utmanande situation har
manniskor dock pa ett beromvart satt minskat sin energiférbrukning och vi
har lyckats bevara en stabil elférsorjning. | slutet av 2022 var elférbrukningen
i Finland 7-10 % lagre varje manad &n foregaende ar. Kraftverks- och natka-
paciteten som utvecklas snabbt bidrar till att uppratthalla en traditionellt hog
leveranssakerhet i Finland aven i fortsattningen.

Energiforsorjningen baserar sig pa marknaden

| takt med att priserna stigit har vissa kommentatorer foreslagit en fixering
av verksamheten pa marknaden samt en 6vergang till en tung reglering. En-
ergibristen syns i de hoga priserna, men det betyder inte att marknaden har
misslyckats. En fungerande marknad ar i alla fall det basta sattet att allokera
resurser och produktion effektivt.

En kraftig reglering pa elmarknaden skulle i sjalva verket leda till upprepade
problem med elbrist. Aven om vi fér férsta gdngen sedan 1960-talet snart
kommer att uppna en elsjalvforsorjning pa arsniva, behover vi fortfarande
starka utlandsforbindelser. Den gransoverskridande elmarknaden ar for oss
en mojlighet, inte ett hot.

Den nordiska marknaden har ocksa bidragit till att halla priserna rimliga:

2022 var elpriserna i Finland néast lagst i Europa. Detta bygger pa en ren pro-
duktion som har utvecklats i artionden: vattenkraft, karnkraft och vindkraft.

34



5 Finland &r redan langt pa vag mot en gron 6évergang

Investeringarna avgor pa lang sikt

Aven i fortsattningen kan vi dvervinna leveranssikerhets- och prisutma-
ningarna endast genom att investera i produktion av ren energi och flexibla
|6sningar. Arbets- och naringsministeriets stod till bra projekt ar rekordhoga.
Det &r viktigt att paskynda inférandet av ny och innovativ teknik. Det kan
gélla saval energianvandning som olika I6sningar som okar flexibiliteten i
efterfrdgan och sektorintegrationen.

Malet i den nationella klimat- och energistrategin ar att uppna klimatneutra-
litet 2035. Koldioxidsnalheten i energisystemet har redan kommit langt. Den
stora utmaningen under detta decennium ar att gora trafiken utslappsfri. Det
sista och avgorande steget galler den energiintensiva industrin som ar viktig
for Finland: inom stal- och kemiindustrin 6vergar man till vate och andra rena
|6sningar pa 2030-talet.

Det finlandska néringslivet har i sina vagkartor visat att det star helt bakom

denna utveckling och ser den som ett trumfkort i den globala konkurrensen.
Aven finska staten ar beredd att satsa kraftigt pa en gron 6vergang. For att

trygga investeringsmiljon behovs langsiktiga I6sningar aven i fraga om EU:s
energimarknadsreglering.

Riku Huttunen ar overdirektor for arbets- och
naringsministeriets energiavdelning.
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6 EStatistik om energiférbrukning

Kalla:

Totalforbrukning av energi 2022 Statistkcentralen

S~~~ --------0 Vattenkraf 3,7
------------ © Vindkraft 3,2

-------- o Trabranslen 28,5

- - o Ovrig férnybar energi 6,4

Ovria fossila bréanslen 1,0 0’11,
Torv 3,0 o
Gas 30°
Kol 64 o

Olje (fossil) 203 0--------- ‘

@ Fornybar energi @ Fossila branslen och torv Karnenergi Nettoimport av el

Diagram 1. Den fornybara energins andel av totalforbrukningen var 41,8 % ar
2022. De fossila branslena och torven stod for 33,7 % av totalforbrukningen,
karnenergi for 20,4 % och 3,5 % var nettimport av el. Forbrukningen av natur-
gas nastan halverades fran aret innan i och med att leveranserna fran Ryss-
land upphdrde i maj.

Totalforbrukning av energi 1970-2022 Stateticentralen
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Diagram 2. Fornybar energi gick forbi fossil energi i Finlands energiférbruk-
ningen pa 2020-talet. Ar 2022 blev andelen fornybar energi 8 procentenheter
storre an andelen fossil energi av den totala energiaférbrukningen.
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6 Statistik om energiforbrukning

Kalla:

Energiforbrukning per sektor 2022 Statistkcentralen

A
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T

27,1

@ Industri @ Transport Uppvarmning av byggnader © Ovrig

Diagram 3. Industrins andel av den totala energiforbrukningen i Finland
var 44,8 % ar 2022. Andelen industri &r hog i jamforelse med EU-lander.
Uppvarmning av byggnader stod fér 27,1 % och transport for 15,5 % av
den totala energiforbrukning.
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Totalt 82 TWh
Diagram 4. 89 % av elen var fossilfri ar 2022. Vindkraften tackte rekordhdga

14,1 % av elforbrukningen. Elproduktionen med karnkraft vaxte ar 2022 néar
karnreaktorn Olkiluoto 3 ansl6ts till stamnatet i mars.
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7 ESG-hojdpunkter 2022

Arets hojdpunkter 2022 var uppdateringen av klimatlagen,
Finlands framgang i arbetet for malen for hallbar utveck-
ling, och den nya lagen om FoU-investeringar, som syftar
pa att forstarka Finlands konkurrenskraft pa 2030-talet.

Att na klimatneutralitet ar 2035 ar mojligt men
osdkert pa grund av forlust av kolsankor

Finland har som mal att vara klimatneutralt forst av alla valfardssamhallen. Det-
ta ar mojligt delvis pa grund av landets betydande och mangfaldiga kolsankor,
det vill saga skog, som utgdér mer an 70 procent av landets yta.

Klimatneutralitet innebar att utslappen och sankorna som binder koldioxid ska
vara i balans fére 2035. Ar 2022 faststélldes detta mél i lagen. Den uppdatera-
de klimatlagen hojde ocksa ribban for Finlands mal for utslappsminskningar:
60 procent fore 2030, -80 procent fére 2040 och minst -90 procent men ett mal
pa -95 procent fore 2050, jamfort med nivaerna 1990.

For att iaktta trenderna inom utslapp och sankor och félja upp utvecklingen
mot de mal for utslappsminskningen som faststéllts [amnar statsradet in kli-
matarsberattelser till riksdagen.

Arets berattelse, som publicerades i slutet av oktober, avslojade att trots att

det inte fanns nagra storre forandringar i Finlands totala utslapp ar 2021, har
markanvandnings- och skogsbrukssektorn blivit en nettoutslappskalla for
forsta gangen i historien. Den storsta orsaken till detta bedoms vara omfattan-
de skogsavverkningar och minskad skogstillvaxt. Forlusten av kolsankor okar
Finlands nettoutslapp och kan eventuellt 6ka behovet av utslappsminskningar
inom andra sektorer. Balanseringen av skogsbrukets ekonomiska férdelar med
klimat- och miljoskyddsmalen &r bland de storsta policyfragorna infor riksdags-
valet 2023.

Finlands totala utslapp 2021 var ungefar pa samma niva som aret innan. Med
totala utslapp avses de sammanlagda utslappen fran ansvarsférdelningssek-
torn och utslappshandelssektorn. Jamfort med nivaerna 2005 har de totala
utslappen minskat med 32 procent.
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Utslapp fran ansvarsfordelningssektorn minskade med 3 procent 2021, vilket
underskred tydligt Finlands utslappskvot som stéllts av Europeiska unionen.

Finlands utslapp fran utslappshandelssektorn 6kade med 4 procent 2021.
Okningen berodde péa den stdrre konsumtionen av kol jamfért med aret innan.
Den storsta orsaken till detta var de kallare vaderférhallandena och det hoga
marknadspriset pa naturgas.

Utveckling av Finlands totala utslapp 1990-2021
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Utvecklingen av Finlands totala utslapp dren 1990-2021. Negativa varden beskriver
nettosankan for markanvandningssektorn. Fran 2005 och framat har de totala utslappen
delats upp i sektorerna bordedelning och handel med utslappsratter. Informationen for
2021 ar ett forskott. Kalla: Miljoministeriet, Klimatarsrapport 2022.

Finland etta i varlden inom hallbar utveckling

Ar 2022 tog Finland férsta plats i den &rliga internationella jamfdrelsen
som géller arbetet for malen for hallbar utveckling. Finland var varldsetta
bland 163 lander for andra aret i rad.

Av de 17 SDG-malen har Finland natt sina mal som galler avskaffning av fattig-
dom, ren och ekonomiskt éverkomlig energi samt god utbildning. Finland klarar
sig bra med tanke pa mal som anknyter till social hallbarhet och &r néra att na
de mal som galler minskad ojamlikhet, jamstalldhet, anstandiga arbetsvillkor
och ekonomisk tillvaxt samt fred och rattsstatens principer.
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7 ESG-hojdpunkter 2022

Men Finland tampas fortfarande med ekologisk hallbarhet, till exempel
bekdmpningen av klimatforandringar, hallbar konsumtion och produktion
samt utarmningen av den biologiska mangfalden. For att analysera dessa
utmaningar mer i detalj och for att hitta nya satt att tackla dem uppdaterade
statsradet sin fardplan for hallbarhet 2022.

Det viktigaste budskapet i den ansedda rapporten om hallbar utveckling
(Sustainable Development Report) var att varlden for andra aret i rad inte
langre gor framsteg nar det galler SDG-malen. De manga och samtidiga
kriserna som galler halsa, klimat och biodiversitet samt de geopolitiska och
militdra kriserna utgor stora motgangar for en global héallbar utveckling. Aven
rika lander uppvisar utmaningar i att uppna vissa av SDG-malen, eftersom de
skapar negativa internationella aterverkningar genom en ohallbar konsum-
tion, handel och leveranskedjor.

Kalla:The Sustainable Development Report 2022 utarbetas arligen av FN:s natverk for
hallbar utveckling (Sustainable Development Solutions Network) och Bertelsmannstiftelsen.

Satsning i en hogre FoU-finansiering har forseglats i lagen

Finland har som mal att 6ka forsknings- och utvecklingsutgifterna till 4 pro-
cent i forhallande till BNP fore 2030. Detta kraver en 6kning i de offentliga
forsknings- och utvecklingsutgifterna till 1,33 procent av BNP, forutsatt att den
offentliga sektorn star for en tredjedel och den privata sektorn for tva tredjede-
lar av de totala FoU-investeringarna.

Ar 2022 férankrades detta politiska dtagande réttsligt. En ny lag, godkand av
riksdagen i december, faststéller den arliga nivan for statens forsknings- och
utvecklingsutgifter sa att den gradvis hojer den offentliga sektorns FoU-utgif-
ter till den malsatta nivan av BNP foére 2030, under den forutspadda ekonomis-
ka utvecklingen. | praktiken kommer statens FoU-utgifter att 6ka med ca 260
miljoner euro arligen fram till 2030. FoU-utgifternas andel av BNP:n i Finland
var 3,0 procent ar 2021.

Produktionstillvaxten har avtagit avsevart i de avancerade ekonomierna, men
i Finland har kursomlaggningen till en langsammare produktivitet varit mycket
betydande. Samtidigt har investeringarna i forskning, produktutveckling och
innovationer varit pa nedgang i Finland under en langre tid, &ven om betydel-
sen av FoU-investeringar ar allmant erkand.
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Kanske ar det darfor alla partier i riksdagen var ense om att investera i Fin-
lands konkurrenskraft med en plan som stracker sig éver riksdagens fyraariga
mandatperiod. Vid sidan om finansieringslagen godkandes 2022 en lag for ett
mer omfattande och bestdende skatteincitament for FoU-verksamhet.

FOU'Utgifter/BNP, o/o g‘i:llcas MSTI Database

Israel

Korea

Sverige

U A
Belgien

Japan

Osterrike
Tyskland
Denmark
Finland
OECD-totalt
Frankrike

Nederldnderna

Norge
EU27
0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00
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Jamforelse av FoU-finansiering i forhallande till BNP i olika lander 2010 och 2020.

Tiina Heinila jobbar med internationellt koommunikation,
upplaning & investerarrelationer vid Statskontoret.
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8 Riskhantering

Malet med Finlands statsskuldsforvaltning ar att mota
statens finansieringsbehov och pa lang sikt forvalta
statsskulden till sa laga rantekostnader som maijligt och
samtidigt ta hansyn bade till riskerna med skulden och till
den nationella risktoleransen.

Ramen for skuldforvaltning

De allménna principerna och malen for statsskuldsforvaltningen bestams
av finansministeriet. Statskontoret ar ett centralt ambetsverk understallt av
finansministeriet och genomfor all skuldférvaltningsverksamhet enligt de
riktlinjer som har utarbetats av ministeriet.

| ministeriets riktlinjer anges allménna principer och mal fér skuldférvalt-
ningen, instrument som anvands i skuldforvaltningen och riskbegransningar
samt andra restriktioner som maste foljas. Statskontoret har ratt att ta upp
|an forutsatt att statsskuldens nominella varde tills vidare inte overstiger 150
miljarder euro och att vardet pa den kortfristiga skulden vid tidpunkten for
upplaningen inte 6verstiger 25 miljarder euro.

Statskontoret har ratt att ta ut kortfristiga Ian nar det ar nodvandigt for att
skydda statens likviditet och att inga derivatkontrakt 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.”

Statsradet befullmaktigar finansministeriet att
bemyndiga Statskontoret besluta om atgarder i
samband med upplaning och skuldfrvaltning samt
att genomféra dem.

Riksdagen bemyndigar statsradet att
uppta lan.
Finansministeriet Statskontoret

Finansministeriet utarbetar varje Statskontoret rapporterar arligen till

&r en anvisning om upplaning och finansministeriet om skuldfrvaltningen.
skuldforvaltning for Statskontoret och

overvakar hur den genomfars.

Riksdagen Statsradet
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8 Riskhantering

Statskontoret rapporterar regelbundet om skuldférvaltningen till finansminis-
teriet. Regeringen overlamnar varje ar finansiella rapporter till riksdagen, dari-
bland en Gversikt over laget i den nationella ekonomin och produktiviteten i
finansministeriets forvaltningssektor.

Principer for riskhantering

Riskhantering utgor en integrerad del av en sund skuldforvaltning. Syftet
med riskhanteringen ar att undvika ovantade forluster och sakerstalla kon-
tinuiteten i verksamheten. Regeringen har som mal &r att hantera alla risker
systematiskt. Riskhanteringsprocessen bestar av att identifiera risker, kvan-
tifiera och utvardera riskerna, 6vervaka och rapportera riskerna samt aktivt
styra riskpositionerna.

De primara riskerna &r finansieringsrisken (langfristig refinansieringsrisk och
kortfristig likviditetsrisk), marknadsrisken (ranterisk och valutarisk), kreditris-
ken, den operativa risken och den juridiska risken.

Finansieringsrisk

Syftet med den finska statsfinansieringen ar att uppfylla regeringens finan-
sieringsbehov pa ett sddant satt att Finlands formaga att fullgéra sina eko-
nomiska ataganden kostnadseffektivt skyddas under alla omstandigheter,
och att riskerna i samband med finansiella transaktioner kontrolleras.

Statsskuldens f6rfa||0pr0fi| Situation 31.12.2022
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8 Riskhantering

Finansieringen sker huvudsakligen genom langfristiga referenslan och kort-
fristiga skuldférbindelser.

Den kortfristiga likviditetsrisken (dvs. risken under 12 manader) forvaltas
genom kortfristig finansiering och uppratthallande av en investerad likvidi-
tetsbuffert. Likviditetsforvaltningen bygger pa kassaflodesprognoser som
omfattar hela statsforvaltningen. Finansministeriet har faststallt granser for
storleken av nettokassafloden utan tackning. Nar dverskottet investeras ar
regeringens mal att minimera kreditrisken, t.ex. via investeringar mot séker-
het. De kortfristiga finansieringsinstrumenten ar kortfristiga |an och skuldfor-
bindelser denominerade i bade euro och US-dollar.

For att hantera den langfristiga refinansieringsrisken diversifierar den finska
staten sin finansiering genom instrument, investerartyp och geografiska
omraden samt hanterar skuldens I6ptidsprofil. Grunden for statsfinansie-
ring bygger pa referenslan som underlattar finansiering dven i omfattande
volymer. Staten emitterar nya referenslan med medellanga och langfristiga
|optider via syndikering. Emissionsstrategin ar att strava mot en smidig ater-
betalningsprofil och undvika koncentrationer av forfallande skuld.

Marknadsrisker

Nar det géller ranterisken uttrycks regeringens strategiska mal i form av en
referensportfolj. Referensportfoljen gor det mojligt for regeringen att utvar-
dera resultatet av Statskontorets operativa skuldforvaltning. Den riktade ran-
teriskprofilen definieras i termer av den genomshnittliga rantebindningstiden
(average fixing).

Statskontoret far avvika fran referensportfoljens riskprofil inom de grénser
som faststalls i finansministeriets riktlinjer. Skillnaden mellan de relativa
kostnaderna for den verkliga skuldportféljen och referensportféljen ar re-
sultatet av Statskontorets skuldforvaltning. | syfte att finjustera regeringens
ranteriskexponering tillampar Statskontoret derivat, framst ranteswappar.

| slutet av 2022 var statsskuldens genomsnittliga rantebindningstid 4,53

ar (durationen var 3,57 ar). Den genomshnittliga réantebindningstiden forblev
relativt oférandrad jamfoért med 2021, men den kraftigt stigande réntenivan
paverkade durationen (dvs maturiteten viktad med kassaflodens nuvérde).
Nar rantorna steg, sjonk nuvardet av kupongerna och amorteringarna, vilket
forkortade laneportféljens duration.
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Staten tar ingen valutarisk i den nya skuldforvaltningsverksamheten och
det fanns ingen dppen valutarisk vad géller den gamla utestdende skulden i
slutet av 2022.

Budgetekonomins ranteutgifter

Md. euro
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Prognos

Rantekostnaderna uppgick till 0,8 miljarder euro 2022. Prognosen for 2023 ar 2,6 miljar-
der euro.

Statsskuldens rantekanslighet

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

@ Genomsnittlig maturitet = Duration ~ Genomsnittlig rantebindningstid

| slutet av 2022 var statsskuldens genomsnittliga rantebindningstid 4,53 &r och duratio-
nen var 3,57 ar. Den genomsnittliga maturiteten var 7,5 ar.
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Kreditrisk

Kreditrisk uppstar fran placering av likvida medel och derivatpositioner. Kre-
ditrisken hanteras genom begransningar och alltmer genom sakerheter avse-
ende bade derivat och placering av likvida medel. Utmaningen med kreditrisk
ar sarskilt relevant pa grund av den stora mangden likvida medel. Regeringen
kraver hoga kreditbetyg av sina motparter och finansministeriets riktlinjer fast-
stéller motpartsbegransning i enlighet med dessa kreditbetyg. For att minska
kreditrisken i samband med placering av likvida medel anvander Statskontoret
huvudsakligen instrument med sakerhet i form av trepartsrepor.

Langfristig kreditrisk som harror fran derivattransaktioner motverkar
Statskontoret genom sdkerheter. Liksom manga andra statliga lantagare,
anvander Finland avtal om sakerheter enligt ISDA-ramavtalen (CSA, Credit
Support Annex). Statens CSA-avtal &r 6msesidiga med nastan alla derivat-
motparter. Omsesidighet i ett CSA-avtal betyder att bada parter &r skyldiga
att stalla sakerheter mot derivatpositioner.

Operativ risk

Den operativa risken definieras som en risk som harror fran externa faktorer,
teknik eller bristande funktion hos personal, organisation eller processer.

Ett omrade som behover sarskild uppmarksamhet ar informationssakerhet,
daribland sakerhet for dokument och for IT-system. En annan fokuspunkt ar
utveckling och kontinuerlig testning av planer for operativ kontinuitet. Perio-
diska revisioner av externa cybersakerhetsexperter har ocksa gett upphov till
forbattringar i de operativa processerna.

Principerna for hantering av operativ risk genomfors i den dagliga verksam-
heten. Beskrivningar av realiserade riskhandelser och nara 6gat-situationer
sammanstalls och rapporteras till ledningen. Statskontoret évervakar risk-
faktorerna och riskhandelserna regelbundet och gor riskbedomningar.

Juridisk risk

Juridisk risk ar den risk som uppstar om inte lagar, férordningar eller etable-
rade marknadsforfaranden efterlevs, och om dokumentation avseende kon-
trakt, avtal eller beslut ar ogiltig, annullerad, avbruten eller saknas. Statskon-
toret har interna riktlinjer for att hantera den rattsliga risken. Hanteringen av
rattslig risk syftar till att sakerstélla att gallande lagar, regler och foreskrifter
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efterlevs och att den rattsliga risken minimeras genom att standardavtal och
regeringens egna mallar anvands. Dessutom vidtas atgarder for att saker-
stalla att medarbetarna har kunskap om den lagstiftning, de regler och den
marknadspraxis som beror deras verksamhet.

Intern kontroll

Intern kontroll ar en integrerad del av férvaltningen av Statskontoret. Syftet
med den interna kontrollen ar att rimligen tillforsakra att operativa funktio-
ner 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 viktigaste skuldfor-
valtningsprocesserna arligen. | utvarderingen fasts sarskild uppmarksamhet
vid tydligheten i fraga om mal, risker och kontrollforfaranden.
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9 Energiprisutsikter: Okningen vantas avta 2023

Konsumentpriserna pa energi steg i Finland med nastan 31
procent 2022, men prisuppgangen var langsammare an
genomshittet i euroomradet och partipriserna i Finland

var nast billigast i EU. | Finlands Banks prognos avtar
hojningen av konsumentpriserna pa energi i Finland i ar
och borjar sjunka pa arsniva 2024.

pa energi borjade aterhamta sig och energitillgangen samtidigt begran-

sades av storningar i utbudet. Energipriserna fortsatte att stiga 2022 i
och med energikrisen som foljde p& Rysslands anfallskrig. Aven konsument-
priserna pa energi steg betydligt i och med att rdvarupriserna steg bade i
Finland och i euroomradet 2022 jamfort med aret innan. | slutet av 2022 bor-
jade dock ravarupriserna pa energi sjunka, vilket innebar att ocksa okningen i
konsumentpriserna vantas avtai ar.

Energipriserna borjade stiga efter coronapandemin 2021, néar efterfragan
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Konsumentpriserna pa energi steg langsammare i Finland an genomsnittet i euroomra-
det 2022

Energins direkta andel av inflationen i Finland 2022 var cirka 40 procent. Hoj-

ningen av energipriserna har dock ocksa indirekta effekter pa priserna pa
andra nyttigheter, med beaktande av vilka energins andel av inflationen skulle
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vara annu storre. Konsumentpriserna pa energi steg i Finland med nastan 31
procent 2022 (Figur 1 och 2). Branslepriserna steg med éver 34 procent och
elpriserna med drygt 40 procent. Ddremot steg priset pa varmeenergi med
endast 6,2 procent.

Energipriserna i Finland har pa lang sikt utvecklats till stor del pa samma satt
som i euroomradet i genomsnitt, vilket framfor allt aterspeglar variationerna i
ravarupriserna. Ar 2022 steg dock konsumentpriserna pa energi i euroomradet
i genomsnitt snabbare an i Finland, dvs. cirka 37 procent. Bakom skillnaden
ligger i synnerhet gasen, vars hushallsanvandning i Finland till skillnad fran ge-
nomsnittet i euroomradet ar mycket liten'. Konsumentpriset pa gas steg i eu-
roomradet med nastan 56 procent i fjol. Daremot steg till exempel konsument-
priserna pa bransle och el nagot langsammare i euroomradet an i Finland. |
fraga om el héjdes priserna fran och med maj 2022 pa grund av att importen
upphorde fran Ryssland till Finland. Inom euroomradet borjade elpriserna stiga
tydligare redan under 2021, da hojningen av partipriserna i Finland formedla-
des langsammare till konsumentpriserna pa grund av avtalstyperna.

Arlig forandring, %
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Energipriserna steg vidstrackt 2022

1 Gasens (045200) vikt i HIKP:s konsumtionskorg i Finland &r noll, eftersom dess hushallsanvéandning ar
liten. Daremot anvands naturgas bland annat for produktion av el och fjarrvarme.
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Trots de stigande elpriserna var partipriserna i Finland nast billigast i EU 2022
efter Sverige?. Nar man jamfor energiinflationen bor man ocksa beakta att oli-
ka kompensationsatgarder som gjorts i Finland och pa andra hall i Europa for
att dampa effekterna av energipriserna syns pa olika satt i HIKP?.

Hur ser framtidsutsikterna ut for energipriserna? | Finlands Banks prognos
for december avtar hojningen av konsumentpriserna pa energi i Finland i

ar och borjar sjunka pa arsniva 2024. | och med att priset pa raolja sjunker
haller bransleprisernas inverkan pa arsinflationen att bli negativ under inne-
varande var. De nuvarande marknadsforvantningarna tyder pa att partipriser-
na pa rdolja, el och gas sjunker jamfort med forra arets hoga nivaer. Dessa
utsikter ar dock forknippade med betydande osakerhet, eftersom energikri-
sen a ena sidan kan fordjupas jamfort med nulédget, och & andra sidan skulle
en storre 6kning an vantat i den globala efterfragan kunna leda till att energi-
priserna stiger.

‘| Finland sjonk elforbrukningen tydligt
och produktionen av utslappssnal el
okade betydligt 2022, vilket kan ha
positiva effekter pa langre sikt bade
for konsumenterna och industrins
konkurrenskraft i form av billigare
och renare energi.”’

De stigande energipriserna till foljd av energikrisen har forsamrat konsumen-
ternas kopkraft och hojt foretagens kostnader. Krisen har tvingat aktorerna
att fasta storre uppmarksambhet vid energiproduktionen och dess sjalvfor-
sorjning samt energiforbrukningen. | Finland sjonk elférbrukningen tydligt

2 Finsk Energiindustri, Energivuosi 2022 — Sahko.
3 Eurostat: Treatment of energy price compensation schemes in the HICP.
4 https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/4/suomen-talous-luisuu-taantumaan/.
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och produktionen av utsldppssnal el 6kade betydligt 20225, vilket kan ha
positiva effekter pa langre sikt bade for konsumenterna och industrins kon-
kurrenskraft i form av billigare och renare energi.

Harri Ponka Ponka ar seniorekonom vid Finlands Banks
forskningsenheten.

—=

5 Finsk Energiindustri, Energivuosi 2022 — Sahko
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Nyckeltal

Ekonomi 2020 2021 2022 2023 2024 2025

BNP till marknadspris,

i forhallande till BNP, %

procentuell volymféréandring, % 2.2 8 i 1.9 0,2 12 14 !
Import, procentuell 69 6 81 18 2 49
volymforandring, % d : ) ) ) : :
Export, procentuell i i i
volymférandring, % 7.8 54 1 29 1,1 36 42
Konsumentprisindex, i :
féréndring 50 03 22+ 7 4 1.9 7
Arbetslshetsgrad, % 77 77 i 68 7 6,9 6,7 |
Bytesbalans, i i i i :
i forhallande till BNP % 0,7 06 1§ 22 06 04 03 |
Pl e 418 430 | 420 41,2 41,1 408 |

Prognos, finansministeriet
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_______________________________________________

Offentlig ekonomi 2020 2021 | 2022 2023 2024 2025 |

Offentliga sektorns finansiella i : i i i i :

sparande, i forhallande till BNP, % e 27 ; the Ze 22 27 i

Statens finansiella sparande, ) ) P ) ) ) !

i forhallande till BNP % 53 33 1 18 31 29 33

Offentliga sektorns bruttoskuld, i i

i forhallande till BNP, % 7 s E 71 I 74 7ais ;

Statsskuld, i :

i forhallande till BNP. % 524 512 1 516 529 538 o43
i Prognos, finansministeriet E

Statsskuld och upplaning* 2020 2021 2022

Statsskuld, md euro 124,8 128,7 141,6

Serielan, md euro 105,0 115,2 122,6

Skuldférbindelser, md euro 18,1 11,8 17,4

Ovriga skuld, md euro 1,7 1,6 1,6

Bruttoupplaning, md euro 39,3 27,8 34,3

Nettoupplaning, md euro 18,3 3,7 12,7

* Statsskuld som Statskontoret forvaltar

Riskhantering 2020 2021 2022

Bydgetekonomins 09 0,8 0,8

ranteutgifter, md euro

Statsskuldens faktiska

kostnad, % 0.6 0.4 1

Genomsnittlig maturitet 6,5 7.4 7,5

Duration 5,0 48 3,6

Genomsnittlig rantebindningstid 49 47 4,5
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