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Stigande rantor tynger statsfinanserna,

men realrantan avgor

Den branta uppgangen i rantorna

ger extra tyngd at Finansministeriets
budskap till nasta regering att snabba
atgarder kravs for att fa statsbudgeten
under kontroll. I den utstrackning ran-
teuppgangen bara avspeglar en hogre
inflation finns det dock mindre skal till
oro: realrantan var kraftigt negativ ar
2022.

Finansministeriets tjansteman kom i de-
cember ut med ett bistert budskap till nas-
ta regering: under ndsta regeringsperiod
maste statens finanser balanseras med 6
miljarder euro for att den offentliga skuld-
sdttningen skall fis under kontroll. 1)
Summan dr 6ver 2 procent av bruttonatio-
nalprodukten eller drygt 7 procent av sta-
tens totala budgeterade utgifter for 2023.

Finansministeriet forutspdr att den of-
fentliga skulden kommer att stiga till nya
toppnivaer pa éver 78 procent i relation
till bnp om inga dtgdrder vidtas. Den fore-
slagna atstramningen forutspds rdcka for
att hélla skuldkvoten pa nuvarande niva-
er pa drygt 70 procent.

Offentlig skuld och statsskuld
Inom EU dr det mest anvanda mattet pa
den offentliga skuldsdttningen den sa
kallade konsoliderade offentliga skulden.
Denna innefattar i princip alla statens,
kommunernas och andra offentliga insti-
tutioners skulder, férutom skulder mellan
olika finlandska offentliga institutioner.
Merparten av den offentliga skulden
utgors av statsskulden: finska statens lan
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Figur 1: Finansministeriets prognos: Den offentliga skulden dr pd vdg mot nya

toppnivder.

' de skuldsattningen in-
te utgjort nagot stort
problem. Ranteutgifter-
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Statens dvriga skuldférbindelser
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en allt mindre borda for
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Figur 2: Statsskulden utgér stérsta delen av den offentliga skulden.

i form av langfristiga statsobligationer. Dartill
kommer statens andra skuldforbindelser. Dessa
bestdr bland annat av Finlands andel av de 1an
EU:s stabiliseringsfond tagit for att finansiera lan
till andra EU-linder. Aven 1an tagna av huvud-
sakligen skattefinansierade statliga institutioner,
som till exempel universiteten, ingdr. Statligt dg-
da bolags skulder raknas daremot inte med.

De lagstadgade pensionsfondernas inne-
hav av finldndska statsobligationer subtraheras

Forra aret hade kvoten
sjunkit till bara en halv
procent.

Forklaringen till de
sjunkande rdnteutgif-
terna ar forstds att den allmdnna rdntenivdn
har sjunkit. Marknadsrantan pa finska statens
10-driga obligationer sjonk frdn over fem pro-
cent vid millennieskiftet till under noll, d& pan-
demin slog till.

Situationen har drastiskt forandrats under det
senaste dret, dd rantorna stigit brant. Finska sta-
tens 10-ariga 1an betingar redan en ranta pd nds-
tan 3 procent.

Med en skuldkvot pd 70 procent stiger de to-
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Figur 3. Den finldndska offentliga sektorns rdntebdrda har sjunkit trots 6kad

Rédntan pa en bety-
dande del av lanen jus-
teras dock redan i dr.

Marknadsrantan pa finska statens 10-ariga obligationer

Staten budgeterar 2) en
okning i rdnteutgifterna
till 2,6 miljarder euro,
cirka en procent i rela-
tion till bnp.
Uppgdngen i rdntor-
na ar saledes ett bety-
dande skal till att det
finns ett tryck pa nasta
regering att ta till snab-

Genomsnittliga réntan pa statsskulden, 12 manaders medelvérde

ba atgédrder for att ba- | !
lansera statsfinanserna.

Finansministeriets
uppskattning dr bara en
prognos Over framtiden.
Om antagandena om till
exempel den framtida rantenivan, tillvixten el-
ler inflationen slar fel kan det kravas mer eller
mindre dtgdrder dn uppskattat for att balanse-
ra skuldnivan.

Drojsmal okar pa trycket

Kostnaden av att inte balansera statsfinanserna
dr att dnnu mer drastiska spardtgdrder kommer
att kravas senare. Om skulden tilltas stiga till 78
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Figur 4. Stigande marknadsrdntor hjer statens rdntekostnader.

procent i relation till bnp dr 2027 som Finansmi-
nisteriet forutspdr, kommer rdnteutgifterna att
stiga med 0,2 procent i relation till bnp, eller cir-
ka 500 miljoner euro. I stdllet for en 6 miljarders
nedskdrning i de offentliga utgifterna krdvs det
6,5 miljarder om fyra dr.

Finansministeriet raknar dessutom med att 3
miljarder i ytterligare atgdrder kommer att kra-
vas 2027-2031, dd den dldrande befolkningen
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"Med en skuldkvot pa 70 procent stiger
de totala rinteutgifterna till Gver 2
procent i relation till bnp om réntan dr

3 procent. Det dr en summai samma
storleksordning som till exempel de tota-
la utgifterna for landets forsvar. Néstan
5 procent av de totala skatteintdikterna
krévs bara for att betala ldnerdintorna.
Ranteuppgdngen slar lyckligtvis

inte till pd en gang. Merparten av den
finska statsskulden utgérs av langfristiga
lan till fast rinta. Rantan stiger ddrmed
graavis under de kommande dren.”

tynger pd de offentliga finanserna. Om ingenting
gors under den kommande regeringsperioden,
skulle det sdledes krdvas dtgdrder pa ndstan 10
miljarder euro under foljande regeringsperiod.
Dessa summor dr alltsd inte engdngskostna-
der, utan de drliga utgifterna kommer permanent

att mdsta vara lagre, eller skatteintdkterna hogre.

Kostnaden kan bli dnnu storre, om den 6ka-
de skuldsattningen leder till att ldngivarna kra-
ver en hogre rdnta. For euroldndernas del finns
det ett klart samband att linder med hogre of-
fentlig skuldsdttning i regel dar tvungna att beta-
la en hogre ranta.

Aven om Finlands offentliga skuld skulle stiga
till 78 procent i relation till bnp skulle den dnnu
vara relativt 1dg jamfort med de andra euroldn-
derna. Pd basis av det observerade sambandet
mellan skuldsdttning och rdntorna pa statsobli-
gationer, skulle inverkan pa rantorna vara nadgon
tiondels procent. Aven en tiondels procentenhet
i hogre rdnta skulle dock betyda 6ver 200 miljo-
ner euro per dr i extra ranteutgifter.

Att skjuta upp balanseringen av de offentli-
ga finanserna skulle alltsa knappast innebdra en
omedelbar katastrof. Det skulle dock innebdra
att en 6kad borda valtras over till kommande re-
geringar och generationer.

Realrantan sjonk 2022

Den omedelbara orsaken till de stigande rantor-
na dr att inflationen accelererat dramatiskt. Kon-
sumentpriserna har dven i Finland under det se-
naste dret stigit med ndstan tio procent.

En inflation som dr hogre dn vantat utgor i all-
manbhet en lattnad for skuldsatta, da inflationen
dter upp lanens varde. Lanen amorteras de fac-
to i snabbare takt dn planerat.

Det avgorande for vil-
ken borda en skuld utgor

W talien G,ema,:j 425 ar realrdntan. Da infla-
L 4,00 tionen gdtt upp snabbare
& an rantorna har realran-
73758  tan till och med sjunkit.
Spanien L son Den stérsta enskil-
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Portugal =4 . e s
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Finland| m Osterrike _ B€10ie" & hojden ar dock uppgang-
w0
Irland L 3,000 . o .
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L 2,75 gr att vi ar tvungna att beta-
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Figur 5. Stigande marknadsrdntor héjer statens rdntekostnader.

skulder, snarare tvdrtom.
En hogre inflation gor
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Figur 6. Realrdntan blev kraftigt negativ 2022, da inflationen skjutit i hojden.

det ldttare att hantera skulderna endast om gal-
dendrens inkomster stiger snabbare. Det vasent-
liga dr inte uppgdngen i priset pa de varor och
tjdnster vi finlandare kdper, utan uppgdngen i
priset pa det vi producerar.

Hur priset utvecklas for den finlindska pro-
duktionen mdts med bnp-deflatorn. Bnp-defla-
torn ar ett prisindex pa de varor och tjanster
finlindska producenter saljer, bortrdknat kost-
naderna for inkdpta produktionsfaktorer, som

sjonk till minus fem pro-
cent forra aret, raknad
med bnp-deflatorn. De
stigande rdntorna hade
dnnu inte hunnit sld ut i
rdnteutgifterna, samtidigt som inflationen sank-
te skuldens varde.

En inflation pé sex procent minskar en offent-
lig skuld pa 70 procent i relation till bnp med
drygt fyra procentenheter. Detta forklarar var-
for den offentliga skuldkvoten sjonk forra dret,
trots att staten och kommunerna uppvisade sto-
ra budgetunderskott.

Hogre rdntor okar de uppmatta budgetunder-
skotten, aven om inflationen och rdntorna stiger
lika mycket och realrdn-
torna ddarmed hadlls ofor-
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andrade. De hogre ran-

L 160 torna hojer de offentliga
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re inflationens negativa
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na att uppna det over-
enskomna madlet att hdl-
la budgetunderskottet
mindre dn 3 procent i
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relation till bnp. Om
man vill uppnd malet
kan hogre rantor kra-
va nedskdrningar eller
skattehojningar, aven
om realrdntorna inte
stigit.

Realrantan

stiger drastiskt
2023

De senaste drens ned-
gang i skuldkvoten dar
formodligen bara en ,

Marknadens "férvantning” for euroomradets inflation fram till ar 2030

Réantan pa tyska statens 2030 férfallande obligation

Realréntan pa tyska statens inflationsbundna obligation som férfaller 2030
| I

tillfallig littnad. Vikan 3 ¢ 0 J m m

o 2020
forvanta oss att real-

rantan stiger madrkbart
redan i dr da lanerdn-
torna justeras uppat
samtidigt som inflationen redan borjat avta.

Det dr inte bara priset pa el och annan energi
som kommit ner frin sina toppnivaer. Aven ex-
portpriserna sjonk klart mot slutet av forra dret.

Priserna pa Finlands exportvaror, speciellt
skogsindustrins produkter, fluktuerar starkt med
de internationella konjunkturerna. Da central-
bankerna nu bromsar upp tillviaxten for att fa
ner inflationen drabbas var konjunkturkansliga
exportindustri speciellt mycket.

Samtidigt som rdntehdjningarna dampar ef-
terfrdgan verkar de flaskhalsar i den globala eko-
nomin som uppkom under pandemin nu halla
pa att 16sas upp. Kinas produktion normaliseras
igen, efter att landet gett upp forsoken att elimi-
nera spridningen av coronaviruset.

En kombination av avtagande efterfrdgan och
stigande utbud kan val leda till att inflationen
matt med bnp-deflatorn sjunker mot noll, eller
till och med under noll, i ar. Realrdntan for 2023
kan mycket val bli redan klart positiv, och skuld-

T T
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Kélla: Macrobond, Bundesbank

Figur 8. Bade den férvintade inflationen och realrdntan har stigit.

man férmoda att de i motsvarande grad kraver
hogre rantor som kompensation for nedgdngen
i penningvdrdet.

Placerarnas inflationsforvantningar kan vi ut-
ldsa med hjalp av inflationsbundna sa kallade
realrdnteobligationer. Till exempel tyska staten
har gett ut obligationer vars avkastning dr bun-
den till inflationen i euroomradet.

Realrdantan pa den tyska statens inflations-
bundna obligationer som forfaller dr 2030 dr nu
kring noll procent. Rdntan pa vanliga obligatio-
ner som forfaller samma dr dr ungefdr tvd pro-
cent. Skillnaden mellan dessa kan ses som ett
mdtt pa den forvantade inflationen. Om man till
exempel forvdntade sig en klart hogre inflation
skulle det 16na sig att flytta sina pengar fran van-
liga obligationer till realrdnteobligationer som dd
skulle ge en hogre avkastning.

kvoten stiga markbart.

Placerarna forvantar sig en inflation

pa tva procent

"De senaste drens nedgdng i skuldkvo-

nad. Vi kan forvin

ten dr formodligen bara en tillfdllig Iditt-

ta oss att realrdntan

Den forverkligade realrantan kan fluktuera kraf-
tigt beroende pd oftrvantade fordndringar i in-
flationen. P4 langre sikt bestdms realrdntan av
det krav pd avkastning ldngivarna stéller. Om
ladngivarna forvantar sig en hogre inflation kan

stiger mdrkbart redan i dr da lanerdntor-

na justeras uppdt samtidigt som infla-
tionen redan borjat avta.”
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Europeiska centralbanken har tvingats att febrilt pressa ner rintorna fér att uppmuntra till att ta lan, konsum-

era och spendera. Fér att stdvja inflationen har ECB sedan tvingats pressa upp rédntorna.

Det forefaller saledes som om placerarna nu
forvadntar sig en inflation som motsvarar central-
bankens malsdttning pd tva procent. For tva ar
sedan forvantade sig placerarna att inflationen
skulle bli klart ldgre, cirka en procent, under res-
ten av det har drtiondet.

Storsta delen av uppgdngen i rantorna forkla-
ras dock inte av de 6kade inflationsforvantning-
arna. Realrdntan har stigit kraftigt, frdn att som
ldgst ha varit minus tvd procent.

Med en forvantad inflation pad tva procent
skulle en tre procents nominell rdnta innebara
en realrdnta pa cirka en procent. I reella termer
skulle rantekostnaden for den finldndska offent-
liga sektorn med nuvarande skuldnivd da bli un-
gefdr 0,7 procent i relation till bruttonational-
produkten.

Om inflationen skulle bli mdrkbart ldgre dn
tva procent skulle realrdntan stiga markbart ho-
gre. I det fallet kan vi dock forvanta oss att dven
de nominella rdntorna skulle komma markbart
ner. ECB skulle sanka rdntorna, om inflationen
Kklart underskred dess malsattning, och placerar-
na skulle noja sig med en ldgre ranta.

En inflation som konstant overskred tva pro-
cent skulle pd motsvarande satt leda till en ytter-
ligare hojning av den nominella rdntan och dar-
med knappast utgora ndgon bestdende lattnad
for de offentliga finanserna.

Ar uppgéngen i realréntan tillfallig?

Den centrala frdgan dr huruvida den uppgdng i
realrintan vi sett &r tillfillig. Ar rinteuppgdngen
ett tillfdlligt resultat av de senaste drens excep-
tionella kriser: pandemin och kriget i Ukraina el-
ler normaliseras rantorna nu efter den exceptio-
nella tiden med negativa realrdntor?

Sist och slutligen beror svaret pd de har fré-
gorna pa hur utbudet och efterfrigan pd kapi-
tal utvecklas. Hur stor andel av inkomsterna vill
hushall, foretag och andra institutioner ldgga un-
dan i ranteplaceringar och hur stor dr villigheten
att ta 1dn for att finansiera investeringar?

Under det senaste drtiondet har euroomra-
dets kroniska problem varit ett sparandecver-
skott. Speciellt efter finanskrisen har villigheten
att ta ldn for att finansiera investeringar har va-
rit 1dg och mdnga hushdll och foretag har velat
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hjalpte till att spa pd inflationen bland annat ge-
nom att hoja prisen pa importvaror.

Nedgdngen i sparandet pd grund av energikri-
sen ar formodligen till storsta delen en tillfallig
storning. Energipriserna har redan kommit ner
betydligt frdn fjoldrets toppnivaer och bytesba-
lansen atergick till ett 6verskott redan under slu-
tet av 2022. Aven eurons dollarkurs har dterhim-
tat sig, vilket ddmpar inflationen.

"Den centrala fragan dr huruvida den
uppgang i realrdntan vi sett dr tillfcllig.
Ar rdnteuppgdngen ett tillfalligt resultat
av de senaste drens exceptionella kriser:
pandemin och kriget i Ukraina eller nor-
maliseras rdntorna nu efter den excep-

tionella tiden med negativa realrintor?”

sdtta undan pengar, for att vara forberedda for
alla eventualiteter. En dldrande befolkning och
okade inkomstskillnader har ocksd angetts som
skal for sparandedverskottet. 3)

Centralbanken har tvingats att febrilt pressa
ner rantorna for att uppmuntra till att ta lan,
konsumera och spendera och darmed halla eko-
nomins hjul i rullning. Aven med nollrinta har
statsobligationer av manga upplevts som ett att-
raktivt, tryggt alternativ.

Fragan dr sdledes i vilken utstrackning situa-
tionen fordndrats.

Sparandedverskottet férsvann

med energikrisen - tillfalligt
Euroomrddets sparandedverskott smalt bort
forra dret. Mdnga hushdll och foretag tog av sina
besparingar, eller till

Aven om energipriserna inte sjunker tillbaka
till nivaerna fore krisen, kan man forvanta sig att
sparandet med tiden dterhdmtar sig. Att anvdn-
da besparingar eller lantagning for att finansie-
ra energirakningar kan inte vara en permanent
16sning. Forr eller senare dr de flesta tvungna att
anpassa sig till hogre energikostnader genom att
skdra ner pd andra utgifter.

Det dr ocksa svart att tro att pandemin och
kriget i Ukraina skulle ha minskat pa den all-
madnna osdkerheten om framtiden. Tvdrtom har
foretag och hushdll dnnu fler skal att undvika
risker och forbereda sig pd det varsta.

Hogre inflationspremium?

Ett mojligt skdl till att uppgdngen i rdntan pa
statsobligationer kan bli mer permanent dr att
spararna nu pamints om risken for inflation.
Langfristiga statsobligationer forefaller darmed
inte lingre som en lika trygg placering. Aven om
man vet hur madnga euro man fdr tillbaka pa for-

och med lyfte lan, for
att betala skyhoga en-
ergirakningar. Staterna
tog mera ldn for att fi-
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Figur 9. Euroomradets bytesbalanséverskott kollapsade 2022.
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Figur 10. Den laga arbetslGsheten skapar ett tryck for [6nedkningar.

"Ett majligt skal till att uppgdngen

i rdntan pa statsobligationer kan bli
mer permanent dr att spararna nu
pdmints om risken for inflation.
Langfristiga statsobligationer forefaller
ddrmed inte Idngre som en lika

trygg placering.”

fallodagen finns det en osdkerhet om vad eurona
kommer att vara varda.

Inflationsrisken talar for att inte placera alla
pengarna i rantebdrande placeringar utan dven
ha en del placerat i reella tillgangar som till ex-
empel fastigheter eller aktier vars varde inte ero-
deras av inflationen.

Full sysselsattning antligen uppnadd
En annan faktor som talar for att vi kan se en
mer permanent uppgang i realrantan dr att euro-
omrdadet efter en svacka pa over ett decennium
antligen pressat ner arbetslosheten till den his-
toriska ldgpunkten frdn dr 2008.

D4 sysselsattningen sdledes dterstdllts har
centralbanken mindre skal att aggressivt forso-

En dylik utjdmning av
inkomstskillnaderna
kan forvdntas minska
pd sparandet, da 16n-
tagarna i regel konsu-
merar en storre del av sin inkomst dn mer val-
bestallda foretagsdgare.

Det finns sdledes skal att tro att uppgangen i
realrantorna inom euroomradet delvis beror pa
tillfdlliga faktorer men ocksd att en del av upp-
gangen blir mera bestdende. Den kommande re-
geringen kan darmed inte rdkna med att en dter-
gdng till nollrantor skall trolla bort skuldproble-
met.
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