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1 EUROPEISKA CENTRALBANKENS PENNINGPOLITIK
OCH EKONOMIN I EUROOMRADET

1.1 Sammanfattning av penningpolitiken och den
ekonomiska utvecklingen i euroomradet

Virldsekonomin aterhdmtade sig s smaningom
fran den djupa krisen 2009 i1 kolvattnet av en
stigande efterfragan i Kina och andra lander
med framvidxande ekonomier. Tillvixten drevs
ocksé pa av industrilindernas mycket expansiva
penningpolitik och den finanspolitiska stimule-
ringen. Att ekonomin ater var inne i en tillvixtfas
manifesterades snabbt i efterfragan pa ravaror.
Till f6ljd av flaskhalsarna i utbudet skot ravaru-
priserna mycket snabbt i hojden.

Euroldnderna slipade emellertid efter de 6v-
riga industrilinderna 1 tillvixttakt, huvudsak-
ligen pa grund av sina svaga strukturer 2010.
Skuldkrisen 6kade dessutom misstron i ett flertal
andra liander dn krislinderna med en langsam
tillviaxttakt som foljd. Grekland och Irland var
tvungna att be om hjilp for att klara av sina
skulder. I Spanien och Grekland rentav minskade
den totala produktionen. Till f6ljd av finanskri-
sen delades euroomradet upp 1 tva lager: dels
lander med stabil ekonomisk tillvaxt, dels lander
med en hart skuldsatt offentlig sektor. Grekland
och Irland blev of6rmdgna att sjélva skaffa fram
medel pd marknaden, och de andra EU-linderna
och Internationella valutafonden maste gripa in
for att hjalpa dem. I hela euroomradet ar laget
inom offentlig sektor daligt och det beror pa att
landerna o6verskred skuldsittningskriterierna i
stabilitets- och tillvixtpakten hela 00-talet. Dess-
utom ar skuldsattningstakten fortfarande héard. I
den offentliga sektorn ar finanskrisen alltsd Annu
inte Over. For att motverka nya finansiella risker
inrdttades Europeiska systemriskndmnden (Eu-
ropean Systemic Risk Board) som startade 2011.

Typiskt for hela aret var att penningpoliti-
ken var kraftfullt tillvixtdrivande. Tack vare
likviditetshojande atgarder lyckades Europeiska
centralbanken (ECB) fa ner de korta marknads-
rdantorna till nivder under en procent, det vill
sdga under procentsatsen for refinansieringsat-
giarderna. Mot slutet av aret normaliserades 14-

get pa finansmarknaden och det gav utslag i en
Okande efterfragan pa lan i december. I borjan av
aret steg inflationen i eurolidnderna fortfarande
mycket langsamt, men mot slutet av aret drev
de stigande oljepriserna pa det harmoniserade
indexet for konsumentpriser som gick upp med
néstan tva procent.

1.2 Forsiktig aterhimtning i virldsekonomin

I slutet av 2008 balanserade virldsekonomin vid
avgrundens brant. Den finanskris som fick sin
borjan nir banken Lehman Brothers gick i kon-
kurs lamslog finansmarknaden och en upprep-
ning av hindelserna pa 1930-talet var inte langt
borta. Med gemensamma krafter lyckades cen-
tralbankerna, Internationella valutafonden och
inte minst regeringarna i G20-ldnderna avstyra
en kollaps i banksystemet och atféljande protek-
tionism. Men skadan var redan skedd nar medlen
sinade och lagren ddrmed sjonk till ett minimum
och investeringsprojekt lades pa is. Misstroendet
mot banksystemet aterspeglades i virldshandeln
som minskade med hela 10,9 % (varor och tjans-
ter) 2009.

Den snabba avlastningen av penningpolitiken,
de finanspolitiska stimulansatgirderna och ater-
hadmtningen inom bankvérlden tack vare det of-
fentliga stodet gjorde att virldsekonomin vinde
uppat redan sommaren 2009. Aven om ett flertal
banker fortfarande dras med problem, gav sa-
neringsatgiarderna effekt redan varen 2009. Det
aterspeglades sarskilt i att stortdykningen i utri-
keshandeln stannade upp.

I slutet av 2009 och i borjan av 2010 véxte
varldsekonomin snabbast (diagram 1). Tillvixten
snabbades pa framfor allt av att lagren komplet-
terades och det gav utslag i snabbt 6kande import
till industrilinderna. Extra snabbt aterhimtade
sig importen till Iinderna med framvaxande eko-
nomier. Redan i borjan av 2010 lag den ndmligen
pa samma niva som fore krisen. I hela varlden
O0kade importen med 12,4 % 2010 (diagram 2).
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Men ldngre in pa 2010 avmattades tillvixten
i varldsekonomin nir effekterna av lagerefter-
fragan och stimulansatgirderna sd sméaningom
avtog. Sa sent som 1 november satsade den ame-
rikanska regeringen pa ett skattepaket som back-
ade upp konsumtionsefterfragan. Skuldkrisen
som slog till i Grekland varen 2010 och spred sig
till flera andra lander blev en ny osidkerhetsfaktor.

Den o6kande importen till Kina och andra
framviaxande ekonomier stod for en stor del av
aterhdmtningen eftersom importen stottade in-
komstbildningen framfor allt i USA och Tysk-
land redan sommaren 2009. Bankverksamheten
i de framvidxande ekonomierna var namligen
inte sarskilt hart drabbad. Dessutom ar deras
offentliga sektor avsevidrt mindre skuldsatt dn

i de gamla industrilinderna. I industrilinderna
Okade skuldkvoten (skulden inom offentlig sek-
tor i procent av bnp) till i snitt 90 % mellan 2000,
da den var 67 %, och 2009. I de framvixande
ekonomierna var skuldkvoten 38 %.

Hushallen 1 de framvixande ekonomierna
kunde inte bli 6verskuldsatta i och med att deras
finansiella marknad ar sa outvecklad. Det ar ett
faktum som kommer att bromsa upp efterfragan
i ett flertal industrildnder ldnge framover.

Viandningen uppat i handelsflédena dampa-
de obalansen i bytesbalansen i viarldsekonomin
2009. Underskottet i den amerikanska bytes-
balansen minskade betydligt 2009, men Okade
pa nytt 2010. I Kina har bytesbalansen fortsatt
varit stor, trots att landet numera ar fokuserat
pa konsumtion. Darmed har de handelspolitiska
problemen och kraven pa revalvering av den ki-
nesiska valutan renminbi okat.

Den snabba tillvixten i de framvidxande eko-
nomierna gav dterverkningar pa ravarumarkna-
den (diagram 3). Metallpriserna steg till samma
exceptionellt hoga niva som fore krisen och fram-
for allt pa grund av den stora efterfragan i Kina
gick ocksa priset pa blekt cellulosa upp markant.
I slutet av 2010 lag priset pa 1 000 dollar per ton.
Priset pa olja per fat skenade i vig fran 40 dol-
lar i borjan av 2009 till ungefar 100 dollar ett ar
senare. Oljepriset har emellertid redan nu Gver-
skridit smirtgransen i ett flertal fattiga l1ander.

Fram till borjan av 2011 hade livsmedelspriser-
na stigit sd mycket att de var hogre 4n de hogsta

Diagram 3.
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priserna 2008. Prisokningarna kan inte bara for-
klaras med vaderforhallandena. Det finns ocksé
andra faktorer 1 bakgrunden som hédnger sam-
man med utbud och efterfragan. Odlingsmark
har avsatts for andra Andamal nér efterfragan pa
biobrédnslen har dkat. Livsmedelspriserna kom-
mer sannolikt att ligga pa en betydligt hogre
niva dn de senaste decennierna en lang tid framo-
ver. Dessutom hotar tillfialliga prisstegringar pa
grund av viderforhallanden eller spekulationer.

De stigande ravarupriserna sdtter i viss man
stopp for tillvixten i ldnder med framvaxande
ekonomier, bland annat Kina och Indien, dér
den totala produktionen 6kade med ndstan tio
procent 2010. Indien dras med ett underskott i
bytesbalansen och rékar i stora svarigheter om
oljepriset stiger ytterligare. Ekonomiska tillvéxt-
problem i de framvidxande ekonomierna skulle
genast ge aterverkningar i Europa dar den ater-
upptagna produktionen av investeringsvaror
skulle raka i nya svarigheter.

Det var ingen latt uppgift att bedriva pen-
ningpolitik 2010. T en del linder, exempelvis
Kina, var problemet att tillvixten var for snabb
och landet maste strama at penningpolitiken. I
exempelvis Storbritannien dr problemet i stillet
att den ekonomiska tillvixten stampar pa stillet
samtidigt som inflationen har drivits upp. USA
har problem med arbetslosheten och bostads-
marknaden.

P4 grund av krisen sjonk styrriantan till 0-1
procent i nastan alla industrilinder i borjan av
2009 (diagram 4). USA, Japan, euroomradet och
Storbritannien hade kvar styrrintorna pa sa lag
niva dnda fram till boérjan av 2011. T takt med
att den ekonomiska krisen forvarrades och styr-
rantorna narmade sig noll tog centralbankerna
till okonventionella metoder for att stodja det
finansiella systemet. Daremot valde de ravaru-
producerande landerna och Sverige att hoja styr-
rantan redan efter sommaren 2010 for att behalla
prisstabiliteten.

Centralbankerna 1 industrilinderna blev
tvungna att lana extra mycket till banker med
ett likviditetsunderskott, sirskilt i borjan av fi-
nanskrisen d& bankerna forlorade det dmsesi-
diga fortroendet for varandra. Dessutom har ett
flertal centralbanker kopt skuldebrev direkt pa
marknaden. Till f6ljd av dessa okonventionella
finanspolitiska atgirder blev centralbankernas
balansrikningar exceptionellt stora, sarskilt i
USA och Storbritannien.

Pa borsen ute i virlden var aktiepriserna re-
kordldga 1 mars 2009. Tack vare trovirdiga ét-
girder for att rddda bankerna, finanspolitiska

Diagram 4.
Centralbankernas styrrintor: Forenta staterna,
Storbritannien, ECB, Sverige, Japan
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stimulansatgirder och inte minst en exceptionellt
snabb omstéllning av penningpolitiken fick inves-
terarna att ater tro pd marknaden (diagram 5).
Men i borjan av 2010 stannade dterhdmtningen
av aktiemarknaden upp nér fortroendet for vissa
euroldnders kapacitet att reglera sina lan var for-
verkat. Europeiska centralbankens atgarder och
stodpaket gjorde att tilltron till systemet aterska-
pades under hosten. Sedan dess har priserna pa
bland annat amerikanska aktier starkts.

Diagram 5.
Borskursernas utveckling
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1.3 Utvecklingen i euroomradet

1.3.1 Ekonomierna i euroomrddet dterhdmtar
sig i ojdmn takt

Under andra halvéret av 2009 kom tillvixten i
euroomradet i ging samtidigt som i hela varlds-
ekonomin. Men 1 euroldnderna var aterhamt-
ningstakten betydligt ansprakslosare dn i USA
och Japan. Mot slutet av 2010 stannade tillvixten
ieurooradet upp pa nytt nir effekten av de finans-
politiska stimulanspaketen tog slut. Bnp dkade
med 1,7 % och det berodde i forsta hand pa att
exporten skot 1 hojden med 10 %. I hela euroom-
radet fortsatte investeringarna att krympa utom i
Tyskland déar de 6kade tack vare exporten.

Under aret forbattrades foretagens och hus-
hallens mojligheter att fa krediter pa finansmark-
naden, trots att riskpremierna (diagram 6) pa
interbankmarknaden 6kade av staternas skuld-
kris. Samtidigt sjonk foretagens lanerdntor pa
obligationsmarknaden.

I takt med att bytesforhallandet forsamrades,
sjonk kopkraften i eurolinderna. Inte minst det
stigande oljepriset, men ocksa de hoga priserna
pa andra ravaror gor att hushallens och foreta-
gens reella inkomster minskar. Men forr eller
senare kommer de oljeproducerande linderna att
anvidnda sina tillgangar till att importera varor
och det kommer ocksé att ge utslag i storre efter-
fragan pa exportvaror fran euroldnderna.

Finanskrisen slog forvanansvirt olika mot
landerna och de har dterhdmtat sig fran krisen

Diagram 6.
Riskpremier pa interbankmarknaden
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i mycket olika takt. I Spanien och i synnerhet i
Grekland minskade bnp fortfarande 2010 (tabell
1). I Italien, Irland och Portugal var tillvéixt-
takten mycket langsam, medan Tyskland tack
vare sin starka exportindustri nadde en tillvaxt
pa 3,6 % (Finland 3,1 %). Tyskland hade ingen
fastighetsbubbla eller anknytande skuldsittning
som satte kdppar i hjulen for efterfragan. Bland
de gamla EU-linderna klarade Sverige bést av
krisen, till storsta delen tack vare sina starka
offentliga finanser. Daremot var tillvixten i Stor-
britannien dnnu ldgre 4n i euroomradet.

Tabell 1. Bnp-fordndring och offentligt underskott i vissa lander

Bnp, forandring 1 %

Underskott, % av bnp

2009 2010 2009 2010e
Belgien -2.8 2,2 -5,9 4.1
Finland -8.,2 3,1 -2,6 -2.5
Frankrike -2,6 1,6 -7,5 -7,0
Grekland -2,0 4.5 -15,4 -10,5
Irland -7,6 -1,0 -14,3 -32.4
Italien -5,2 1,3 -5.4 4.6
Nederldnderna -39 1,8 -5,5 -54
Portugal -2,5 1,3 -10,1 -9,1
Spanien -3,7 -0,1 -11,1 -9,2
Tyskland 4,7 3,6 -3 -3,3
Osterrike -3,9 2,0 4,1 —4.6
Euroomradet 4,1 1,8 -6,3 -6,0
Storbritannien -4.9 1,3 -11,4 -10,4
Sverige -53 5,5 -0,7 0,0
USA 2,7 2,9 -11,2 —11,2

Kaéllor: Europeiska kommissionens prognos, varen 2010.



De stora skillnaderna i tillvixten i euroom-
radet beror delvis pa landerna sjdlva och deras
kortsiktiga beslut. Problemen i Grekland var en
f6ljd av den hoga skuldsiattningen som hade pa-
gatt dnda sedan den monetéra unionen kom till.
Grekland var inte kapabelt att utnyttja den ex-
tremt laga rintenivan som kom med euron for att
minska den offentliga skulden. I stéllet anvinde
landet den nya marginalen till att 6ka sina of-
fentliga utgifter. I Grekland ar priskonkurrensen
kord 1 botten och underskottet i bytesbalansen
ar mycket stort. Pa Irland skapade fastighets-
spekulationerna och alltfor expansivt byggande
stor forddelse.

Den svaga priskonkurrensen forsvarar an-
passningen efter krisen i ett flertal lander. Mel-
lan 1999 och 2007 steg enhetsarbetskostnaderna
med 27 % 1 Grekland och Spanien, med 24 %
i Portugal, med hela 31 % pa Irland mer 4n i
Tyskland. Foljaktligen ar det svart att ersitta den
dalande efterfragan med export och i stéllet stiger
arbetslosheten. Det linderna behdver dr en intern
devalvering, alltsa sinkta Ioner, for att foretagen
ska kunna héavda sig pa exportmarknaden. Men
bara pa Irland har 16nerna sjunkit markant.

Euroomradet ir i sjilva verket uppdelat i tva
lager med skuldsattningen inom offentlig sektor
som vattendelare. De skuldsatta landerna har ett
mangarigt, hart arbete framfor sig for att ater-
skapa hallbara offentliga finanser och foretagens
priskonkurrens. Arbetet blir inte ldttare av att de
starka ekonomierna har lagre rdntenivaer och
att ranteskillnaderna har kommit for att stanna.
Denna divergerande utveckling kommer ocksé
att stélla till med problem i penningpolitiken.

Polariseringen forsvarar for euroldnderna
att anpassa sig till de fordndrade strukturerna
1 varldsekonomin. Avvecklingen av skuldsétt-
ningen ldgger sordin pa efterfragan i manga av
euroldanderna. I stillet for att fokusera pa om-
strukturering av sina institutioner maste EU ta
hand om en rad svaga ekonomier.

Trots bnp-tillvixten i euroldnderna fortsatte
arbetslosheten att 6ka dnda fram till andra half-
ten av 2010 (diagram 7). I eurolinderna reage-
rade arbetslosheten olika pa bnp-minskningen. I
Tyskland 6kade arbetslosheten néstan inte alls i
borjan av krisen och den sjonk rentav efter andra
halvaret 2009. Inte heller i linder som Osterrike
och Nederldnderna med ett gott sysselsdttnings-
lage steg arbetslosheten sarskilt mycket. I decem-
ber 2010 hade de en arbetsloshet pé cirka 5 %.
Aven om Belgien och Frankrike har fler arbets-
16sa dn Osterrike och Nederlinderna, 6kade inte
arbetslosheten heller dar sarskilt mycket 2009 el-

Diagram 7.
Arbetsloshet
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ler senare. Daremot var arbetslosheten 1 Spanien
uppe 1 drygt 20 %. I slutet av 2010 var arbetslos-
heten i Irland och Grekland nirmare 15 %.

Nir allt kommer omkring dr det frapperande
hur lite arbetslosheten i de stabila euroldnderna
reagerade pa produktionsinskrinkningarna till
foljd av finanskrisen. Av allt att doma var foreta-
gen utanfor finanssektorn mycket solida och ville
inte avsta fran sin personal vid en storning som de
uppfattade som tillfillig. Den laga arbetslosheten
i Tyskland kan delvis forklaras med att staten
genom ett sysselséttningsprogram stodde forkor-
tad arbetsvecka och arbetslosheten pekade nerat
redan andra halviret 2009. Mot slutet av 2010
hade arbetslosheten 1 Tyskland sjunkit till 6,7 %,
medan den 1 borjan av 2008 var uppe i 7,6 %. Sa
sent som i borjan av 2005 var den 10,6 %, vilket
framst berodde pa svarigheterna i de oOstra del-
staterna. Det har skett mérkbara forbéttringar
pa den tyska arbetsmarknaden tack vare de sa
kallade Harz I'V-reformerna. Den tyska industrin
vilar starkt pa industriell kompetens och den har
anpassat sig utmarkt till omstruktureringarna i
efterfraigan pa vérldsmarknaden. Nér det blir
kdrvare pa den tyska arbetsmarknaden vinder
sig foretagen med sin kompetens mot arbets-
marknaden i andra EU-ldnder.

I slutet av dret var sysselsdttningslidget bra i de
stabila ekonomierna i euroomradet. Ddrmed ar
produktionsgapet i den centrala delen av euro-
omradet kanske inte fullt sa stort som man kan
sluta sig till av minskningen i bnp 2009. Penning-
politiken med inriktning pa prisstabilitet kommer
alltsa att stéllas infor nya utmaningar.
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1.3.2 Liget for de offentliga finanserna

Trots att tillvixten hade kommit i gang i euroom-
radet lag underskottet 6ver kriteriet i stabilitets-
och tillvixtpakten, det vill siga 6ver 3 % av bnp,
i de flesta liander, enligt prelimindra uppgifter
fran Europeiska kommissionen. Bara Finland
och Luxemburg plus den nya medlemsstaten Est-
land uppfyllde kriterierna i sin finanspolitik. I
euroldnderna var underskottet ungefar lika stort
2009, 6,0 % av bnp (tabell 1).

Enormt stort var underskottet pa Irland, hela
32,4 % av bnp, men det berodde pa atgiarderna for
att radda bankerna som var en engangsforeteelse.
Kommissionen bedémer att Irlands underskott
sjunker till 10,5 % av bnp 2011. Fére bankkrisen
uppvisade den offentliga sektorniIrland ett Sver-
skott. Ddremot har underskottet i Grekland legat
kring 6 % adnda sedan 2002, och 2009 steg det
slutligen till 15,4 % av bnp. Greklands underskott
2010 lag pa 10,5 % av bnp, enligt preliminira
uppgifter. Det finns en uppenbar risk att Iinderna
inte kommer att klara av sina skulder. Ocksé en
del andra euroldnder, bland andra Spanien, Slo-
vakien, Frankrike och Portugal, hade stora un-
derskott i de offentliga finanserna, 7-9 % av bnp.

Euroldnderna drogs inte bara med ett stort
underskott utan de var ocksa skuldsatta. Skuld-
sattningsgraden ar i snitt 87,7 % av bnp 2011.
Kommissionen riknar med att den offentliga
skulden i forhallande till bnp kommer att 6ka yt-
terligare 2012. I sjalva verket hade bara Finland,
Luxemburg, Slovakien, Slovenien och Estland en
skuldsittning som lag i linje med stabilitets- och
tillvixtpakten, det vill sdga under 60 % av bnp
(diagram 8). Greklands skuldkvot kommer att
vara hela 158 %, Italiens 120 % och exempelvis
Belgiens 97 % 2011. De hade en stor skuldkvot
redan tidigare. Irlands offentliga skuld av bnp var
bara 25 % 2007 fére den ekonomiska krisen; 2011
ar den uppe 1 112 %. Det ger en talande bild av
proportionerna i bankkrisen pa Irland.

Skuldproblemen i euroldnderna ér till stor del
sjalvforvallade. Prisstabiliteten fick rdntorna att
sjunka och det tillférde de offentliga finanserna
storre svingrum. Hela 00-talet fram till 2008
fanns det goda chanser att balansera upp den
offentliga sektorn och reducera skuldsittningen.
Landerna utnyttjade inte tillfillet utan flera av
dem, ocksa Tyskland, hade en skuldkvot som
lag over EMU-kriterierna. Manga lander forli-
tade sig pa de ldga rdntorna och en stabil tillvixt
och ville inte kénnas vid att den djupa krisen
ocksa satte sina spar i de offentliga finanserna.
Béade Finland och Sverige hade genomlevt en

Diagram 8.
Beriiknad offentlig skuld 2011
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stor ekonomisk kris i borjan pa 1990-talet och
de var darfor bada tva ména om att ha en relativt
liten skuld.

Europa star infor stora fragor i och med att
befolkningen aldras. Samtidigt maste linderna
satsa betydligt mer resurser pa utbildning och
forskning. I ett flertal linder kommer den eko-
nomiska politiken att vara den stora knackfragan
de ndrmaste dren nir resurserna med nodvandig-
het maste ga till att balansera upp de offentliga
finanserna. Det kan resultera i att klyftan mellan
euroldnder med stor skuldsidttning och ldnder
med mer ekonomisk dynamik vidgas. I sista hand
ar det hela euroomradet som blir lidande av po-
lariseringen.

Pa grund av rianteho6jningarna har det blivit
svarare for manga lander att balansera upp de
offentliga finanserna. Nér skuldséttningen Okar,
gar det inte att snabbt rdtta till riskpremierna
(diagram 9). Kreditvarderingsinstitutet Standard
& Poor’s anser (i borjan av mars 2011) det rentav
vara mojligt att ett flertal eurolédnder far sin kre-
ditvardering sankt. Finanskrisen dr alltsd 4nnu
inte 6ver. Det kan dock hidnda att hotet om sankt
kreditviardering far regeringarna att balansera
upp de offentliga finanserna snabbare dn berik-
nat. Ett exempel 4r Spanien som mot féormodan
stramade &t sin finanspolitik ordentligt 2010 trots
den enorma arbetslosheten. Anstrdngningarna
hjalpte inte utan Moody’s sinkte landets kre-
ditvardighet (fran Aa2 till Aal) i mars 2011 och
utsikterna i landet ar fortfarande negativa.



Diagram 9.
Skillnader mot tyska rintor: 10-ariga statsobligationer
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1.3.3 Skuldkrisen i vissa ldnder

Forsta gangen Grekland hamnade i svarigheter
pa lanemarknaden var redan i slutet av 2009
nir investerarna fattade misstankar visavi landets
solvens (diagram 9). Varen 2010 minskade mark-
nadens fortroende for Grekland sa drastiskt att
landet inte kunde ta upp nya lan pa marknaden
nir rintan pa de tioariga statsobligationerna steg
till mer an 10 %. Foljaktligen var landet tvunget
att vinda sig till de 6vriga eurolinderna for att
klara av sina ataganden. Irlands problem pa
marknaden boérjade i maj 2010, och i november
maste landet ansoka om stod. Trots de mycket
hoga rantorna bestimde sig Portugal for att klara
sig pa egen hand, men maste till sist boja sig och
ansOka om utomstaende stod i april 2011. Da-
remot har Spanien med méalmedvetna anstriang-
ningar lyckats stévja rantehdjningar.

Aven om bade Grekland och Irland 2010 blev
ofdrmogna att reglera sin upplining pa mark-
nadsmissiga villkor, hade krisen olika orsaker
1 landerna. I Grekland blev bade den offentliga
och den privata sektorn skuldsatt pa 00-talet.
Mellan 2002 och 2006 var underskottet i bytesba-
lansen i snitt hela 11,8 % och det offentliga under-
skottet 5,8 % av bnp. Skuldsittningstakten inom
den privata sektorn var alltsa 6 % av bnp. Under
samma tid uppvisade den offentliga sektorn pa
Irland ett tydligt dverskott. Bytesbalansen hade
visserligen ett smarre underskott, det vill siga den
privata sektorn skuldsatte sig. Den forsta tiden av
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den monetdra unionen hade Irland stora fram-
gangar inom exporten och hann betala tillbaka
sin enorma offentliga skuld, medan Grekland
maste bara pa en tung skuldborda.

En aning forenklat sagt forblindades Grek-
land av de laga EMU-rdntorna, medan Irland
inte insag att den snabba 6kningen i exporten och
inkomsterna hade mattats av och stannat pa en
normal niva i borjan av 00-talet. Bygginvestering-
arna Okade snabbare dn i nagot annat euroland
och finansidrerna, alltsd bankerna, hamnade i
famnen pa staten nar bubblan sprack. Banksek-
torn pa Irland ar stor. Ocksa 1 Finland forekom
det en Gverhettning i1 byggandet av affarslokaler,
men pengarna kom fran utlandet.

Greklands insolvens intraffade vid en mycket
olycklig tidpunkt. De europeiska bankerna och
finanssystemet hade dnnu inte hunnit dterhdmta
sig fran krisen, vilket for manga finansiella insti-
tut innebar att de maste avveckla skuldsattning-
en. Det kan hénda att marknaden hade forlorat
fortroendet for Europas formaga att 10sa sina
problem om Grekland hade varit tvunget att ge-
nomga skuldsanering. Det fanns ett uppenbart
hot att Grekland skulle ge upphov till en ny
negativ spiral av misstroende som kunde spridas
snabbt och utan att man kan forutse forloppet
eller konsekvenserna.

Internationella valutafonden och euroldn-
derna stillde stringa krav for att ga med pa
stod. Grekland forband sig att folja ett trearigt
program for att stabilisera sina offentliga finan-
ser. Enligt villkoren maste Grekland minska un-
derskottet i de offentliga finanserna sa mycket
att det ligger under 3 % av bnp fram till 2014.
Internationella valutafonden och euroldnderna
utfiste sig att limna 118 miljarder euro i1 krediter
till Grekland om landet uppfyller malen. Valuta-
fonden ska st for 30 miljarder euro. Grekland
maste fullfolja det ekonomiska program som ar
villkoret for ldnen, och amorteringarna startar
om tre ar. Finlands andel av lanen ér 1,6 miljarder
euro. Trots laneprogrammet har marknaden inte
aterfatt fortroendet (diagram 9).

Senvaren 2010 drabbades ocksda Portugals,
Irlands, Spaniens och Italiens statsobligationer
av en fortroendekris (diagram 9). Rantorna steg
mycket paisynnerhet Irlands och Portugals stats-
obligationer. I maj beslutade Ecofinradet om en
europeisk finansiell stabiliseringsmekanism for
ekonomin och det finansiella systemet i Europa
for att radda stater i ekonomiska trangmal. Pa
kort tid etablerades tva nya, men temporira insti-
tutioner. Europeiska kommissionen skaffar fram
medel pa marknaden till krediterna fran den eu-
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ropeiska finansiella stabiliseringsmekanismen
(European Financial Stabilisation Mechanism)
och beloppen ar beroende av EU:s egna medel.
I dagslaget uppgar medlen till cirka 60 miljar-
der euro. Den andra institutionen, europeiska
finansiella stabiliseringsfaciliteten (European
Financial Stability Facility) ar ett bolag som skaf-
far krediter pa marknaden som euroldnderna ger
garantier for och som ska anvindas for att l9sa
skuldproblemen. Garantierna i stabiliseringsfaci-
liteten far uppga till hogst 440 miljarder euro och
faciliteten ska finnas kvar till 2013.

Nar Irland i november 2010 hamnade i svarig-
heter fick det ett stodpaket om 85 miljarder euro
som utarbetades av Internationella valutafonden
och de bada delarna av den finansiella stabilise-
ringsmekanismen. Av det dr 35 miljarder avsett
for att kapitalisera bankerna. Valutafonden stod
for 22,5 miljarder euro. Irland dtog sigatt fullfolja
ett fyradrigt konsolideringsprogram som innebér
att underskottet i de offentliga finanserna maste
vara under 3 % enligt kriterierna i stabilitets- och
tillvixtpakten 2014. Ocksa Eurosystemet sam-
arbetade aktivt med Europeiska kommissionen
och valutafonden nir stodpaketet utarbetades.
En véil fungerande finansmarknad backar upp
bankernas upplaning och stdoder transmissionen
av penningpolitiken, framholl ECB-radet.

Ocksa Portugal fick problem med sina lan re-
dan 2010 nér rantedifferensen mellan rantorna i
Portugal och Tyskland steg till ndstan fyra pro-
centenheter (diagram 9). I motsats till Irland ville
Portugal klara sig pa egen hand trots att landet
hade fatt stod. Under hela 00-talet hade Portugal
den langsammaste ekonomiska tillvixten bland
eurolinderna och bland annat investeringarna
sjonk. I likhet med Grekland har Portugal pro-
blem med priskonkurrensférmagan. Underskot-
tet 1 bytesbalansen 1ag pa cirka 10 % av bnp och
underskottet 1 de offentliga finanserna 3,5-4 %
av bnp pa 00-talet redan fore den ekonomiska
krisen. Nar laget blev ohallbart i borjan av april
2011, maste Portugal ansoka om stod. Den 8
april antog eurogruppens finansministrar och
Ecofinministrarna Portugals ansdkan och be-
myndigade kommissionen, ECB och Internatio-
nella valutafonden att tillsammans med Portugal
forbereda ett konsolideringsprogram for de of-
fentliga finanserna och tillvaxtdrivande reformer.
Den curopeiska stabiliseringsmekanismen och
den europeiska finansiella stabiliseringsfacilite-
ten kommer att tillimpas pa stodet till Portugal
precis som pa stodet till Irland.

Eurosystemet har pa manga sidtt medverkat
1 arbetet for att atgirda den finansiella krisen

och skuldkrisen inom de offentliga finanserna.
EUF-fordraget forbjuder visserligen centralban-
kerna att ge direkt stod till stater. Eurosystemet
har haft andra medel till sitt forfogande for att
diampa storningar pa marknaden. For det forsta
har bankerna i krislinderna kunnat fa garantier
fran ECB mot likviditet nar deras mdjligheter att
fa pengar direkt pa marknaden har forsvérats.
For det andra startade ECB 1 maj 2010 ett pro-
gram for vardepappersmarknaden (Securities
Markets Programme) som tillater att Eurosys-
temet koper offentliga och privata obligationer
pa marknaden. I slutet av aret uppgick virdet av
programmet till cirka 73 miljarder euro. Syftet ar
att sdkerstilla en valfungerande penningpolitisk
transmissionsmekanism i ett [ige med marknads-
storningar. For tillvixten 1 euroldnderna vore det
av storsta vikt att penningpolitiken kan bedrivas
normalt sa snabbt som mgjligt.

1.3.4 Atgirder for att forhindra nya kriser och
stdrka den ekonomiska styrningen

Finanskrisen har paverkat uppfattningarna om
marknadens funktion och dess kapacitet att
prissitta risker. Konkursen i Lehman Brothers
i september 2008 avsléjade hur sammanflatade
bankerna och andra institut pa finansmarknaden
ar. Skuldsittningen i enskilda banker eller sta-
ter forefoll inte sarskilt orovackande fore krisen,
men risktagningsformagan i det globala systemet
forsimrades, nér ett flertal aktorer tog liknande
risker. Dessutom kom det fram hur beroende
institutionerna dr av varandra och vilka risker
det for med sig forst nar konjunkturen hade vant.

Vidare avslgjade krisen att de offentliga finan-
serna i euroldnderna inte alls var sa stabila som
de skulle ha varit enligt stabilitets- och tillvaxt-
pakten. I styrmekanismen for EU:s ekonomiska
politik har stabilitets- och tillvixtpakten inte
resulterat 1 tillrackligt lockande incitament for
att rdtta till underskotten och skuldsédttningen
som ar alltfor stora, sarskilt inte efter reformerna
2005.

Tillsammans med G20-linderna och Interna-
tionella valutafonden fattade de politiska orga-
nen i EU beslut om ett flertal atgérder for att 6ka
stabiliteten pa finansmarknaden 2010. Dessutom
inledde EU en reform av styrmekanismen for den
ekonomiska politiken.

I december 2010 dndrade Europeiska radet
fordragen for att de ska tillata att en permanent
krishanteringsmekanism inférs. Den nya meka-
nismen ska heta europeiska stabilitetsmeka-



nismen (European Stability Mechanism). Ett
stringt konsolideringsprogram for ekonomin
och de offentliga finanserna ar villkoret for stod
till eurolander och det laggs upp av Europeiska
kommissionen, Internationella valutafonden och
ECB. Ocksa de som beviljat linderna krediter
maste vara med och bira ansvaret.

Ocksa reformen av styrmekanismen for den
ekonomiska politiken i euroldnderna har avance-
rat. I mars 2010 bemyndigade Europeiska radet
sin ordférande Herman Van Rompuy att tillsam-
mans med Europeiska kommissionen inritta en
arbetsgrupp bestdende av foretridare for bade
medlemsstaterna och ECB. I slutet av aret hade
arbetsgruppen lagt fram ett flertal forslag till att
stiarka stabilitets- och tillvixtpakten, kontrollera
de offentliga finanserna, effektivisera statistikfo-
ringen och &vervaka makroekonomin. I oktober
2010 uppgav kommissionen att den utarbetar en
krishanteringsmekanism och att ett forslag till
direktiv 1aggs fram varen 2011.

Viktiga beslut om stringare reglering av ban-
kerna har redan kunnat fattas. I november 2010
holl G20-landerna ett mote dar de antog de sa
kallade Basel IlI-reglerna som ska gora det fi-
nansiella systemet betydligt mer stabilt. Under
krisen kom det fram att finansinstituten baserar
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sin bokforing pa marknadspriser och att det i en
hogkonjunktur inte ger en réttvisande bild av de-
ras kapitaltickning. Denna sa kallade procykli-
kalitet i bokforingsvardena ger bade tillsynsmyn-
digheterna och ledningen for instituten en alltfor
positiv bild av hur balansriakningen dr uppbyggd.

De nya reglerna fran bankovervakningskom-
mittén i Basel skarper kapitalkraven och begran-
sar bankernas skuldsattning. Dessutom stéller de
krav pé att bankerna ska ha anticykliska kapital-
buffertar for att skydda banksystemet mot alltfor
stor kreditgivning totalt.

Under krisen kom det fram att finansmarkna-
den maste ses ur tva perspektiv och att det inte
racker med att bara bedéma finansinstituten, det
vill saga mikrostabilitetspolitiken. Den nya mak-
rostabilitetspolitiken ska bedéoma de risker mot
hela systemet som inte upptacktes tillrickligt bra
fore krisen. I februari 2009 foreslog arbetsgrup-
pen under Jacques de Larosic¢re att det inrdttas
ett EU-organ for att 6vervaka riskerna i hela det
finansiella systemet. For att motverka nya finan-
siella risker inrédttades Europeiska systemrisk-
namnden (European Systemic Risk Board) som
startade 2011. Namnden ska i forvig identifiera
risker mot systemet och varna hela unionen eller
enskilda stater for riskerna (tabell 2).

Tabell 2. Skillnaderna mellan makro- och mikrostabilitetspolitik

Makrostabilitetspolitik

Mikrostabilitetspolitik

Indirekt mal
finanskris

Minska sannolikheten for en

Minska risken for att enskilda fi-
nansinstitut hamnar i svarigheter

Primért mal

Minimera bnp-forluster

Skydda sparare och investerare

Risker

Uppkommer eller starks i det
finansiella systemet (endogena)

Utanfor det finansiella systemet
(exogena)

Interinstitutionella kor-
relationer och utsatthet for
samma risker

Viktig

Mindre viktig

Inritta regleringsinstru-

Minimering av systemrisker;

Minimering av riskerna for enskil-

tiga institutioner

ment top-down-modell da institut; bottom-up-modell
Konjunkturberoende Anticyklisk Oberoende
Effekt for institutioner Stringare for systemiskt vik- | Lika for alla

Killor: Borio (2010) Implementing a macroprudential framework: blending boldness and realism (tal 22.6.2010) och
Melolinna — Vauhkonen (2011) Makrovakauspolitiikka ja sen suhde rahapolitiikkaan, Euro & talous 1/2011.
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Systemriskndmnden ér knuten till ECB. ECB
och de nationella centralbankerna har en fram-
tradande roll och mission i nimnden. ECB-che-
fen ar ordférande och cheferna for de nationella
centralbankerna plus vice ECB-chefen ar rost-
berittigade ledamoter i styrelsen. De nationella
tillsynsmyndigheterna ar ocksé representerade i
styrelsen for systemriskndmnden, men utan rost-
ratt.

Under aret togs det nya initiativ 1 mikrotillsy-
nen i1 och med att Europa fick nya finansinspek-
tioner: Europeiska banktillsynsmyndigheten
(European Banking Authority, EBA), Europeis-
ka forsdkrings- och tjanstepensionsmyndigheten
(European Insurance and Occupational Pensions
Authority, EIOPA) och Europeiska véardepap-
pers- och marknadsmyndigheten (European Se-
curities and Markets Athority, ESMA). Myndig-
heterna ersitter de tidigare tillsynskommittéerna.

Véren 2010 rakade Grekland i kris och det
vickte en viss oro for de europeiska bankernas
kapitaltackning och hur deras egna medel skulle
racka till. PA sommaren genomgick bankerna ett
stresstest som visade att bara en handfull banker
hade haft problem. Mot slutet av aret kom det
fram att testet kan ha varit for positivt visavi
bankernas kapitaltickning.

1.4 Penningpolitik och prisstabilitet
i euroomradet

1.4.1 Tillviixtdrivande penningpolitik

Med avseende pa penningpolitiken var laget i
slutet av 2009 avsevirt béttre dn 1 borjan av aret.
Det hade skett en tydlig uppgang i aktiviteten
i euroomradet. Ocksa pa aktiemarknaden var
stimningen optimistisk. Konjunkturuppgangen
backades upp av att riskpremierna pa interbank-
marknaden rentav var mindre dn i borjan av 2008.
Skillnaden mellan tolv manaders euriborrinta
utan sdkerhet och eurepordnta med sidkerhet
hade krympt till mindre dn 0,5 procentenheter
(diagram 6). Men den skuldkris i flera stater som
fick sin borjan varen 2010 férsidmrade penning-
politikens transmission.

ECB-radet beslutar om styrriantorna pa sina
moten och de méste ligga i linje med prisstabili-
teten. Inflationsférvdntningarna maste vara for-
ankrade 1 inflationsmaélet. Darfor ar det viktigt
for Eurosystemet att forandringar i styrrintorna
aterverkar pa foretag och hushall. Det kréver att
banksystemet fungerar effektivt och att mark-
nadsrintorna alltid aterspeglar den forviantade

penningpolitiken. S& var det fore finanskrisen.
Med finanskrisen gick den kontakten forlorad
nir bankerna forlorade fortroendet for varandra
och euriborrantorna ocksa aterspeglade forand-
ringar i bankernas fortroende for varandra och
inte bara i styrrantorna.

Efter konkursen i Lehman Brothers gick
interbankmarknaden i1 std och Eurosystemet
maste ge avkall pd den kvantitativa styrningen
av centralbankslikviditeten. ECB lovade till-
godose bankernas likviditetsbehov genom fast
ranta mot sikerhet till fullt belopp, det vill sédga
med full tilldelning. Exceptionella mer langfris-
tiga finansiella operationer 6kade marginalerna
1 Eurosystemet eftersom bankernas lan atergick
till centralbanken som kortfristiga insattningar
(diagram 10). ECB har koncentrerat sin pen-
ningpolitik pa dessa okonventionella atgérder,
till skillnad fran tiden fore krisen. Extra viktigt
har det varit att Eurosystemet erbjudit bankerna
1 krislanderna likviditet eftersom de sett till att
pengarna férmedlats i linderna.

Genom de likviditetsforbéttrande operatio-
nerna har ECB kunnat pressa riskpremierna for
euriborrantor utan sikerhet. I slutet av aret sa
gott som normaliserades ocksda ECB:s krediter
till finansinstituten (diagram 10).

I den okonventionella penningpolitiken ingick
pasitt och vis ocksa policyn for sikerheterna som
pa grund av krisen luckrades upp flera ganger un-
der aret. Sommaren 2009 startade Eurosystemet
ett program for att kdpa sékerstillda obligationer

Diagram 10.
De huvudsakliga posterna i Eurosystemets balansrikning
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och det fortsatte 2010. Dessutom ingar det pro-
gram for viardepappersmarknaden som Eurosys-
temet startade i maj 2010 i den okonventionella
penningpolitiken. Finlands Bank var engagerat i
programmen med ett belopp motsvarande sin ka-
pitalfordelningsnyckel (1,8 % av ECB:s kapital).

Senast ECB dndrade rdntorna var i maj 2009
och sedan dess har rdntan (styrrdntan) pa re-
finansieringstransaktionerna varit 1 %. Rantan
pa utlaningsfaciliteten har varit 1,75 % och pa
insittningar 6ver natten 0,25 %. Efter hosten
2009 hade banksystemet sa stor likviditet att
de kortfristiga marknadsriantorna var betydligt
lagre dn styrrantorna (1 %). Mot slutet av 2010
steg de kortfristiga marknadsrdntorna till samma
nivad som styrrantan (diagram 11). Typiskt for
hela aret var att penningpolitiken var kraftfullt
tillvaxtdrivande.

Diagram 11.
Euribor manadsvis
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I bérjan av aret forefoll det som om ECB tack
vare ett lugnare marknadsldge sa smaningom
kunde trappa ner sina okonventionella atgérder
och aterga till anbudsforfaranden till rorlig ranta.
I mars beslutade radet att bankerna i refinansie-
ringsoperationer atminstone till och med oktober
skulle fa full tilldelning av likviditet till fast rdnta.
Samtidigt aterinfordes rorliga rantor pa tre ma-
naders operationer. Nar skuldkrisen 1 vissa ldn-
der forvarrades atergick ECB dock till fast rinta
och full tilldelning.

Hela 2010 horde valutorna 1 Danmark, Est-
land, Lettland och Litauen till vixelkursmeka-
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nismen ERM2. I motsats till 2009 fungerade va-
lutasystemet friktionsfritt, och inga stdrningar
uppstod ens av oroligheterna pa finansmarkna-
den under férsommaren. Den 17 juni 2010 antog
Europeiska radet Estland som medlem i euro-
omradet och landet blev diarmed det sjuttonde
eurolandet 2011.

1.4.2 Prisstabilitet och valutakursutveckling
i euroomrddet

Den totala inflationen (det harmoniserade index-
et for konsumentpriser, HIKP) i eurolinderna
avtog och var negativ 2009 nér priserna pa olja
och andra ravaror sjonk drastiskt. Ocksa den
sa kallade karninflationen, det vill sdga konsu-
mentpriserna exklusive energi och obearbetade
livsmedel, krympte till en procent 2009 nir efter-
fragan minskade radikalt. I slutet av 2010 var den
totala inflationen redan uppe i nistan tva procent
eftersom energipriserna steg. I USA varierade
inflationen néstan lika mycket som under krisen
(diagram 12). En svag aterhadmtning av efterfra-
gan aterspeglades i priserna 2010.

Diagram 12.
Konsumentpriserna i Forenta staterna och euroomradet
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I ett flertal lander, bland annat Grekland och
Irland, har priserna stigit mycket snabbare dn de
Ovriga euroldinderna (diagram 13) sa linge EMU
har funnits. Pa Irland ar priserna pa vag nerat och
samma trend &r att vinta i Grekland. HIKP1ihela
euroomradet paverkas om konsumentpriserna i
krislanderna sjunker.
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Diagram 13.
Konsumentprisindex (HIKP) i euroomradet och
olika linder

Diagram 14.
Penningméingdstillviixt och utlaning i euroomradet

Forindring per ér, %
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Prisstegringarna pa ravaror har dnnu inte ater-
verkat pa priserna péa bearbetade varor, exempel-
vis livsmedel. Under 2010 steg 16nerna 1 relativt
langsam takt. Ersdttningarna per arbetstagare
stegmed 1,5 % och det var lika mycket som 2009.
Samtidigt var inflationsférvintningarna stabila.

I ett flertal eurolinder fortsatte bostadspri-
serna att sjunka. Finland var emellertid ett un-
dantag (diagram 23, s. 21). Fore finanskrisen steg
bostadspriserna pa Irland och i Spanien i samma
takt som 1 USA och Storbritannien. Prissteg-
ringen backades upp av de laga rdntorna och den
positiva inkomstutvecklingen. Pa Irland borjade
priserna sjunka redan i borjan av 2007 och ned-
gangen har i sjilva verket varit en aning mer dra-
matisk dn 1 USA. I Nederlanderna och Tyskland
har priserna pa bostéder stigit i mycket langsam
takt hela 2000-talet.

Trots de mycket laga rintorna minskade pen-
ningbeloppet, M3 och lanen till allmdnheten en
aning i borjan av 2010 jamfort med samma tid
aret innan. Pa forsommaren vinde det och M3
och lanebeloppen Okade sid smaningom. Det
kan ses som en normalisering av finansmarkna-
den. M3 6kade med 1,7 % i december 2010 och
banklanen till den stora allmdnheten med 1,9 %
jamfort med december 2009 (diagram 14). Den
langsamma tillvixten i ldnen berodde pa att in-
vesteringsbehoven var sma.

Under finanskrisen var valutamarknaden tid-
vis orolig nér investerarna sokte skydd i sikra
investeringsobjekt, sa kallade trygga hamnar.
Det gynnade i synnerhet den amerikanska dol-
larn som 1 den vérsta fasen av krisen tillfalligt

starktes en hel del gentemot euron. Under aret
fluktuerade dollarkursen pa euron, men nu ater-
speglade fluktuationen faserna i skuldkrisen i
euroldnderna (diagram 15). I slutet av aret lag
kursen pa samma niva som i borjan av 2007 fore
finanskrisen. Problemen péd finansmarknaden
har gett utslag 1 kursen pa pundet. Pundet har
sjunkit markant i foérhallande till euron och det
har dnnu inte aterhdmtat sig. Ockséd den svenska
kronan sjonk gentemot euro nir krisen var som
varst, men den fOrstirktes snabbt i borjan av
2010. I slutet av aret var eurokursen pa kronan
starkare dn fore krisen.

Diagram 15.
Eurons virde mot dollarn, pundet och svenska kronan
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2 FINLANDS EKONOMI 2010

2.1 Sammanfattning av den ekonomiska utveck-
lingen i Finland

Efter finanskrisen aterhdmtade sig exporten
1 Finland betydligt senare dn i konkurrentlan-
derna. Exporttillvixten var dessutom lagre én i
Sverige och Tyskland. Var exportindustri tampas
med strukturella problem. Daremot fick produk-
tionen luft under vingarna av det kraftiga bo-
stadsbyggandet och den privata konsumtionen.
Var bnp 6kade betydligt snabbare dn i de 6vriga
euroldnderna trots att de privata produktionsin-
vesteringarna krympte. Arbetslosheten steg min-
dre dn forvantat.

Den offentliga sektorn i Finland var klart star-
kare dn i de Ovriga euroldnderna. Underskottet
lag under gransen pa 3 %1 stabilitets- och tillvéxt-
pakten bade 2009 och 2010 och skuldkvoten var
lagre dn 60 % som dr grinsen i pakten. Det of-
fentliga underskottet vilar inte pa nagon hallbar
grund utan hallbarhetsgapet i de offentliga finan-
serna dr mycket stort pa grund av den aldrande
befolkningen och den minskande arbetskraften.

Mot slutet av aret drevs inflationen pa av det
stigande oljepriset i kombination med den atstra-
made momsen. De ldga rintorna har fatt finldn-
darna att kopa bostad och det i sin tur har gjort att
bostadspriserna stigit och hushéllens skuldsétt-
ning 6kat. Hushallens skuldsattning kan stilla till
med problem nér ridntorna forr eller senare stiger.

2.2 Den samhillsekonomiska utvecklingen

Finlands ekonomi drabbades 2009 av den storsta
stoten 1 fredstid ndr bnp minskade med 8,2 %.
Under andra kvartalet rasade exporten med hela
28,6 % jamfort med samma period aret innan,
och minskningen for hela aret var 22 %. Bland
industrilanderna var Japan det enda dar exporten
minskade i lika stor skala. Det stora raset berod-
de pa att exporten inom den elektroniska indu-
strin, sdrskilt av mobiltelefoner, minskade med en
tredjedel. Avden totala produktionsminskningen
pa 8,2 % kan 2-3 procentenheter forklaras med
ett foretag, namligen Nokia.

Finlands ekonomi aterhdmtade sig stotvis
2010 och takten 6kade mot slutet av aret (dia-
gram 16 och tabell 3). Den privata konsumtionen
var pa viag uppat redan 2009, men tillvixttakten
var extra snabb efter det andra kvartalet 2010.
Ocksa okningstakten 1 exporten blev snabbare
vid samma tidpunkt, alltsa betydligt senare én i
andra lander (diagram 17). Virdet av varuexpor-
ten kom inte upp till samma niva som i Tyskland
och Sverige 1 slutet av 2010. Investeringarna i
bostadsbyggande var den tredje tillvixtdrivande
faktorn. De var hela 22 % storre 4n nigot annat
ar pa 00-talet.

Diagram 16.
Bnp-tillvéixt i Finland

Bnp-foriindring per ér, %

8
6
4 N\ AA Wt /
NNV AL.E N
NV |
5 \

2 \

) \

. |/

~10 v

20w 200 2008 2006 2008 2010

Kailla: Statistikcentralen.

Tabell 3. Forsorjningsbalans, forandring i % 2009
och 2010

2009 2010
Bnp -8,2 3,1
Import -17,6 2,6
Export -20,1 5,1
Privat konsumtion -2,1 2,6
Offentlig konsumtion 1,0 0,4
Privata investeringar -17,.4 0,9
Offentliga investeringar 6,2 0,1

Kalla: Statistikcentralen.
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Diagram 17. Tabell 4. Exportandelar enligt bransch
Virdet av varuexporten
Januari 2004 = 100 2007 2008 2009 2010*
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Kailla: Eurostat.

Stimulanspaketen, sarskilt skatteldttnaderna,
var en bidragande orsak till aterhdmtningen.
Dessutom uppmuntrades hushallen att kopa nya
bostdader nar rantan var sa ldg. Medan Ovriga
investeringar fortfarande sjonk 2010 lag de totala
investeringarna pa nistan samma niva som aret
innan tack vare bostadsinvesteringarna. Sarskilt
oroviackande var det att investeringarna i maski-
ner och anldggningar var mycket smé, medan de
hos exempelvis konkurrenten Tyskland dkade i
snabb takt redan 2010.

Den ekonomiska krisen 2009 lamnade djupa
spar 1 var ekonomi. Den svara konjunkturned-
gangen kombinerades med en omstrukturering
av exportindustrin och den kommer att ha lang-
variga aterverkningar i den ndrmaste framtiden.
Inte bara exporten av pappersmaskiner backade
utan ocksd manga andra exportgrenar gick kraft-
gang (tabell 4). Det faktum att en bestédllning av
ett kryssningsfartyg gick till ett tyskt varv gor
att tusentals arbetstillfillen 1 havsklustret kring
Abovarvet kommer i farozonen. Manga andra,
bland annat sma verkstdder med inriktning pa
underleveranser, ar hotade. Trots att Nokia inte
langre har sérskilt manga industriarbetstillfal-
len kvar i1 Finland, kommer arbetstillfallena
och skatteinkomsterna att minska nar resultatet
sjunker och foretaget exporterar mindre tjanster.
Industriproduktionen och exporten kommer san-
nolikt att ligga langt efter Sverige och Tyskland
de ndrmaste aren.

Bytesbalansen uppvisade ett dverskott under
hela krisen eftersom foretagen investerade sa lite.
Overskottet 1 bytesbalansen 2010 lag pa 3,1 %
av bnp (diagram 18). Den privata sektorns net-

som ett ar tidigare. Raknat i netto var de direkta
investeringarna i Finland —0,3 miljarder euro,
alltsa negativa.

Under hela krisen var finlindarna mycket mer
optimistiska vad géllde deras ekonomi 4n med-
borgarna i andra euroldander. Det har varit en
aning orovickande eftersom det funnits farhagor
att hushallen tar for stora risker (diagram 19).
Maénga unga familjer med bra jobb har skuldsatt
sig nir rantorna varit s laga. En annan faktor
som lockat till skuldsittning ar att rdntorna pa
nya bostadslan ér lagre i Finland 4n 1 de 6vriga
euroldnderna. Det dr mojligt att en del av hus-
hallen underskattar hur mycket kostnaderna for
skuldregleringen 6kar nir rintorna normaliseras.

Efterfragan pd bostadsmarknaden okade av
tre faktorer: hogre inkomstniva, nya arbetstillfél-
len 1 tillvixtcentra och fordndrad hushallsstruk-
tur som medverkat till storre efterfragan pa ettor.
Efterfragan har inte kunnat tillgodoses genom

]?iagram 18.
Overskott i Finlands bytesbalans
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Diagram 19.
Hushallens skuldséttning och réinteutgifter
i Finland
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bostadspolitiken, sdrskilt inte planldggningen.
Det har resulterat i tomtbrist och hogre bostads-
priser. De hoga priserna pa nya ldgenheter ror
inte bara dgarbostdder utan ger ocksa utslag i
hyrorna. Den korta krisen fick visserligen pri-
serna pa tomtmark att sjunka, men redan 2010
var de reella priserna pa tomtmark uppe i den
hogsta nivan 2008. Tomtpriserna har stigit snab-
bast utanfor huvudstadsregionen, vilket tyder pa
mycket djupgaende strukturella problem i plan-
laggningen i hela landet.

Arbetslosheten steg betydligt mindre dn befa-
rat (diagram 20). Konkurserna var forvanansvart
fa om man ser till de kraftiga produktionsin-
skrankningarna och féretagen tvingades inte in-
skrinka sin verksamhet. Foljaktligen var uppsag-
ningarna fa jamfort med den forra ekonomiska
krisen. En av de underliggande faktorerna var att
foretagen finansiellt sett hade ett bra lage. Det
stoddes ytterligare av den laga rdntenivan och
de finlindska bankernas goda kapitaltickning. I
stallet for att sdga upp sina anstéllda tog foreta-
gen till permitteringar och det hindrade att den
Oppna arbetslosheten 6kade. Forkortad arbets-
vecka hade samma effekt i Tyskland. I Sverige
har foretagen inte tillgdng till likadana atgarder.

Farhagorna till trots 6kade inte de langtids-
arbetslosa sérskilt mycket. Mot slutet av aret
forbattrades laget pa arbetsmarknaden ocksa
for unga. Trots det ar de unga som star utanfor
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Diagram 20.
Arbetsloshet och sysselsatta
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arbetsmarknaden ett problem. Regionalt har ef-
terfragan pa arbetskraft forédndrats och det kom-
mer sannolikt att innebdra mer arbetsresande
ndr resorna till och fran jobbet blir lingre. Det
har blivit svarare att kombinera boende och ar-
bete eftersom arbetsmarknaden fungerar sa da-
ligt. Darmed Okar bade arbetsresandet och den
strukturella arbetslosheten.

Som motvikt till den laga arbetslosheten sjonk
produktiviteten med 5,5 % 2009 medan arbets-
kostnaderna per producerad enhet steg med hela
7,6 %. Produktiviteten 0kade inte med mer dn
3,5 % 2010, och nir lontagarersittningarna steg
med 2 %, minskade arbetskostnaderna per pro-
ducerad enhet med bara 1,5 %. I klarsprak bety-
der det att var formaga att konkurrera med priser
forsimrades bade 2009 och 2010.

2.3 De offentliga finanserna

Det var ett hart slag mot hallbarheten i vara of-
fentliga finanser att skatteinkomsterna var i fritt
fall nar produktionen minskade. De offentliga
finanserna forsimrades med hela 12 miljarder
euro 2009 och det var 7 % av bnp. Den marginal
som i statsekonomin var avsatt for den aldrande
befolkningen smalt bort pa tva ar. Den offentliga
sektorns nettoutlaning 6kade med 4,2 % av bnp
2008, men 2009 hade 6verskottet omvandlats 1
ett underskott pa 2,6 %. I fjol var underskottet
2,5 %.

Aven om underskottet inte Gverstiger trepro-
centsgransen i EMU, krivs det sérskilda insatser

10
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for att stoppa skuldséttningen 1 den offentliga
sektorn. Effekterna av den aldrande befolkning-
en syns snabbare i Finland 4n i andra eurolander
och det ar darfor ingen liten uppgift att rétta till
hallbarhetsgapet i vara offentliga finanser. Dess-
utom Okar hallbarhetsgapet ytterligare 1 forhal-
lande till andra lander av att vart pensionssystem
innefattar ett ’tidigarelagt 16fte” om kommande
pensioner. Det blir inte ldttare att ta sig an hall-
barhetsgapet i en tid av omstruktureringar inom
industrin. Inte minst neddragningar inom Nokia
leder till att skatteinkomsterna sjunker. De nar-
maste aren kommer den strukturella arbetsloshe-
ten att vara hog och det i sin tur tér ytterligare pa
de offentliga finanserna.

Statens nettoutlaning var —5,1 % av bnp och
de sociala trygghetsfondernas utlaning +2,9 %
2010. Daremot minskade kommunernas nettout-
laning till 0,3 % jamfort med 2009. Det priméra
saldot i den offentliga sektorn var —1,4 % av bnp.
EMU-skulden steg till 48,4 % av bnp medan den
var 43,8 % 2009. Till f6ljd av skatteldttnaderna i
stimulanssyfte sjonk den totala skattesatsen till
42,1 % (43 % 2009).

Det 6kade underskottet berodde delvis pa de
aktiva insatserna for att forhindra att arbets-
l6sheten stiger. I september 2009 var stimulans-
atgiarderna 1,8 % av bnp 2009 och fortfarande
1,6 % av bnp 2010. Det dar mojligt att siffran
for 2010 ger en overdriven bild av vilken sti-
mulanseffekt de budgetbaserade besluten och
atgirderna hade. Men faktum ar att en relativt
stor del av forsdmringarna i de offentliga finan-
serna berodde pa besluten om stimulansatgir-
der. Hushallens kopkraft och samtidigt ocksa
konsumtionsefterfragan dkade 2010, inte minst
av att skatterna pa forviarvsinkomster sianktes.
Diremot 6kade underskottet bara med 0,8 mil-
jarder euro pa grund av arbetsloshetsersdttningar
och andra konjunkturkansliga utgifter. Effekten
av den minskade skattebasen var 6,5 miljarder
euro enligt prognoser. Effekterna av en del av
engangsatgirderna haller i sig fortfarande 2011,
aven om den samlade finanspolitiken stramas at
nir beskattningen dndras.

Ekonomin 1 Finland fick dessutom hjilp av
finansiella investeringar som refinansiering och
sakerheter for exporten.

I juli 2010 stramades momsen dt med en pro-
centenhet. Samtidigt bestimdes det att den lagre
momssatsen fOr arbetsintensiva branscher ska
gilla ocksa 2011. Arbetsgivarnas FPA-avgifter
avskaffades, men 1 stéllet kompenserades in-
komstbortfallet med stringare energiskatter fran
och med 2011.

I krisens spar fanns det en viss oro for solven-
sen 1 arbetspensionssystemet med tanke pa att
medlen som investerats i arbetspensionsbolagen
var 73 % av bnp i slutet av 2009. Det verkliga
virdet pa pensionsanstalternas medel minskade
snabbt 1 takt med att aktiepriserna sjonk och
verksamhetskapitalet nirmade sig solvensgrian-
sen. Den finansiella krisen avsldjade att det fanns
brister 1 systemet och tva arbetsgrupper inom
social- och hélsovardsministeriet utredde hur de
skulle atgardas.

2.4 Prisstabiliteten i Finland och
ECB:s rintepolitik

Fram till hosten 2010 steg konsumentpriserna re-
lativt langsamt, med mindre 4n 2 % enligt det har-
moniserade indexet for konsumentpriser HIKP.
Sedan 6kade inflationstakten forst av momshoj-
ningen och dérefter av det stigande oljepriset.
Mellan december 2009 och december 2010 steg
priserna med hela 3 %. I snitt steg HIKP med
1,7 %1 Finland 2010 (i euroomradet med 1,6 %).
Sedan 2008 har konsumentpriserna enligt HIKP
stigit betydligt snabbare i1 Finland &n i eurolén-
derna i snitt (diagram 21).

Den drastiska minskningen 1 byggandet 2009
orsakade bara en tillfallig svacka i1 byggkostna-
derna. I slutet av 2010 steg byggkostnaderna ater
med 6ver 2 % om aret. Priserna pa byggmaterial
steg vid samma tidpunkt med ungefir 4 %, men
byggkostnadsindexet steg inte lika brant eftersom
arbetskostnaderna lag pa ungefir samma niva
som 2009.

Diagram 21.
Prisstabilitet i enroomradet och Finland
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I flera ar har 16nerna stigit snabbare i Finland
an 1 de Ovriga eurolinderna (diagram 22). For-
tjénstnivaindexet steg med 4 % 2009, men 2010
var Okningen nerei2,5 %. Arbetskostnaderna per
anstilld steg med 2 %, medan siffran var 1,5 %1
euroldnderna.

Diagram 22.
Arbetskostnader per arbetstagare
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2. === Buroomradet

Nybyggnationen stagnerade sa gott som totalt
1 borjan av 2009. Vid samma tidpunkt inforde
ECB en del eftergifter i penningpolitiken och
det gav snabbt genomslag pa lanemarknaden i
Finland. I borjan av 2010 pressades rantorna pa
nya bostadslan till mindre dn 2 % till f6ljd av de
finlindska bankernas kapitaltickning och kon-
kurrens sinsemellan. Trots att rdntorna pa bo-
stadslan steg en aning var de fortfarande i slutet
av aret bara kring drygt 2 %. Hushallens starka
fortroende, den goda tillgangen till bostadslan
och de billiga rantorna gav dock utslag pa bo-
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stadsmarknaden redan 2009. Priset pa gamla bo-
stider var pa uppgang medan nyproduktionen
reagerade langsammare.

Utvecklingen pa bostadsmarknaden ar oro-
vickande trots att prisstegringen pa 2000-talet
var langsammare i1 Finland 4n i manga andra
lander (diagram 23). Boendekostnaderna ar hoga
hos oss och familjer och unga som etablerar sig
pa arbetsmarknaden har svart att hitta bostad till
ett rimligt pris i tillvixtcentra. Det kan dessutom
noteras att kvadratmeterpriset pa bostader sedan
1980 har stigit snabbare dn 16nerna. Det betyder
att l1onedkningarna till f6ljd av den snabba pro-
duktivitetstillvixten 1 var ekonomi ndstan helt
och hallet har absorberats av virdestegring pa
marken utan att det blivit Over nistan nagot alls
for storre utrymmesstandard. Att boendekost-
naderna inte har skenat ivdg beror bara pa att
rantorna har varit mycket laga.

Diagram 23.
Utvecklingen i bostadspriser i vissa linder
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3 FINLANDS BANKS VERKSAMHET

3.1 Stabilt och effektivt finansiellt system

Finanssystemet i Finland har fungerat relativt vél
trots att totalproduktionen har gatt ner kraftigt.
Bankernas kreditforluster ser ut att bli sma. De
finlindska bankerna har heller inte varit med och
finansierat utlindska riskobjekt. De finldndska
finansinstituten ar starka, vilket minskar risken
for att problemen sprider sig till finanssystemet
fran de skuldsatta linderna i Europa. Finland
ar emellertid en 6ppen ekonomi och dirmed inte
immun mot globala ekonomiska och finansiella
storningar.

Enligt en artikel om stabiliteten i finanssys-
temet publicerad i juni 2010 i tidskriften Euro
& talous kan de stigande bostadspriserna i vér-
sta fall bli en spiral som hotar den ekonomiska
stabiliteten. Visserligen avtog prisdkningen mot
slutet av aret. I en stabilitetsrapport som gavs
ut i december 2010 beddmdes det att hushallens
Okade skuldséttning inte utgdér nagon omedelbar
risk for den finansiella stabiliteten 1 Finland, men
att den gor ekonomin sarbar for plotsliga forand-
ringar i omvérlden, sa som rdantehdjningar. Men
enligt Finlands Bank kommer de storsta omedel-
bara hoten mot stabiliteten utifran.

Betalningssystemet genomgar for narvarande
en exceptionell omstillning nér ett Europatick-
ande betalningssystem infors i och med det ge-
mensamma eurobetalningsomradet (SEPA).
Men 6vergangen blev trots allt inte helt problem-
fri. I vart betalningssystem som i 6vrigt har fung-
erat effektivt forekom det tidvis under hdsten
storningar som visade sig i form av forsenade be-
talningar pa kundernas konton. Stérningarna be-
rodde pa tekniska omlaggningar och de forekom
bade i bankernas system och formedlingssys-
temen. Bankernas avvecklingsrutiner édndrades
efter att betaltjanstlagen hade tratt i kraft. Den
kortare avvecklingstiden for staende betalningar
gjorde det svarare att halla sig inom de normala
tidsgranserna. Darfor fick inte alla kunder sina
l6ner och pensioner genast pa morgonen den
utsatta dagen. Sjélva betalningsformedlingen har
ddremot varit sikrad hela tiden. Alla parter har
nu utfést sig att gora forbattringar.

3.2 Investeringsverksamhet

De sammantagna investeringstillgingar som
Finlands Bank fOrvaltar bestar av egna finan-
siella tillgdngar, den del av valutareserven som
overforts till ECB och tillgingarna i Finlands
Banks pensionsfond. Vid utgangen av 2010 upp-
gick de finansiella tillgangarna till 17 534 miljo-
ner euro, ECB:s andel av valutareserven till 957
miljoner euro och pensionsfondens tillgangar till
526 miljoner euro.

Finlands Banks finansiella tillgangar utgor
38 % av tillgdngarna i bankens balansrékning. De
finansiella tillgingarna bestar av valutareserven
(1 US-dollar, brittiska pund, japanska yen, guld
och sirskilda dragningsritter, SDR) och tillgang-
ar i euro. Till skillnad fran tidigare ar inneholl
valutareserven inte langre poster i schweiziska
franc. Investeringarna i pund minskade ocksa,
sa valutareserven krympte och i stillet vaxte till-
gangarna i euro.

En utmaning nir det giller att investera de
finansiella tillgdngarna har varit att samordna
dels likviditeten, dels avkastningen. De hir ma-
len kan std 1 konflikt med varandra, eftersom
avkastningen dr mindre om investeringsobjek-
tet har hog likviditet. En centralbank maste i
varje fall alltid kunna tillhandahalla likviditet for
nodkrediter och andra liknande behov. Darfor
ar Finlands Banks finansiella medel uppdelade i
likvida tillgangar och investeringstillgangar. Med
hjalp av de likvida tillgaingarna siktar banken
pa att sdkra en tillracklig likviditet for politiska
behov under alla férhallanden. Ambitionen med
investeringstillgdngarna &r att sikra véirdet pa de
finansiella tillgdngarna.

Avkastningen av de finansiella tillgdngarna var
5,69 % 2010 mot 3,25 % 2009. P4 grund av de
sjunkande rantorna krympte ranteavkastningen
i nadgon man fran aret innan, men valutakursav-
kastningen pa 3,9 % gjorde att den sammantagna
avkastningen 0kade. De finansiella tillgdngarna
ar tryggt placerade i rinteinstrument.

Finlands Bank medverkar i ECB:s penning-
politiska operationer och darmed ocksa i kop av
vardepapper enligt programmet for vardepap-



persmarknaden. Banken svarar ocksa for risker
inom den gemensamma monetéra politiken, men
farigengild en andel av avkastningen (ocksa fran
utelopande sedlar). Andelen enligt den sa kallade
kapitalfordelningsnyckeln utgor 1,8 % av ECB:s
kapital. Det finns flera typer av risker relaterade
till Finlands Banks investeringar. De viktigaste ar
marknadsrisken, guldprisrisken och kreditrisken.
Till marknadsriskerna hor rénterisker och va-
lutakursrisker som ingar i centralbankens verk-
samhet. Marknadsrisken har allra mest paverkat
avkastningen av de finansiella tillgdngarna, ocksa
sedan euron infordes. Eftersom bankens rénte-
investeringar har mycket bra kreditbetyg har
kreditrisken relativt liten betydelse. Visserligen
har riskerna i1 balansriakningen okat till foljd av
finanskrisen. Enligt en riskanalys har banken en
tillracklig riskbuffert i sin balansridkning och till-
rackligt med eget kapital for att ticka in de iden-
tifierade riskerna i penningpolitiska insatser och
investeringar. Det egna kapitalet racker ocksa till
for oforutsedda risker.

3.3 Utgivningen av eurosedlar fortsitter oka

Trots att kort anvands allt mer 6kar antalet utelo-
pande sedlar i Finland betydligt mer 4&n nominel-
la bnp. Ocksa i euroomradet dkar de utelopande
sedlarna, men mycket langsammare 4n i Finland
pa senare ar. Nar vi fortfarande anvinde mark
var sedlarnas bnp-andel 1,7 %. Under 2010 steg
siffran till inemot 6 %, fastin anvindningen av
kort som betalningsmedel ytterligare har Okat
under eurotiden. Det dr uppenbart att sedlar som
getts ut 1 Finland antingen foljer med turister
sOderut eller av ndgon annan orsak hamnar i
vara grannldnder. I relation till invanarantalet
ges det dnda fortfarande ut betydligt farre sedlar
1 Finland 4dn i euroomradet i genomsnitt.

Antalet forfalskade sedlar 0kade hos oss fran
aret innan till ndgot fler dn 1 000. Siffran ar
bland de ldgsta i eurolénderna i relation till inva-
narantalet. Okningen berodde frimst pa att det
forekom ett par uppsattningar falska sedlar i om-
lopp. Diremot minskade de forfalskade sedlarna
i euroomradet markant fran aret innan.

3.4 Myndighetssamarbete och internationell
verksamhet

Finlands Banks myndighetssamarbete var foku-
serat pa Eurosystemet, dels pa att bygga system
for att oka stabiliteten pa finansmarknaden, dels
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pa att hantera akuta skuldkriser i1 vissa lidnder.
Bankens experter och direktionsmedlemmar var
aktivt med och inrdttade bl.a. Europeiska sys-
temriskndmnden som ska bli ett nytt EU-organ
vid ECB. Chefdirektoren for Finlands Bank ar
rostberéttigad medlem i nimndens styrelse. Som
en del i Eurosystemet var banken ocksa med och
tog fram nya Basel III-bestimmelser om ban-
kernas risktagande och kapitaltickning. De nya
bestammelserna ska vara inférda senast 2018.
Finlands Banks experter medverkade i arbetet i
Europeiska centralbankssystemet pé alla bered-
ningsstadier. I Finland var experterna verksam-
ma pd manga nivéer i finanspolitiken och deltog
i debatten om bl.a. hallbarheten 1 de offentliga
finanserna.

Inom finanspolitiken framholl banken att det
behovs strukturella reformer for att vi ska aterfa
den stadiga tillvixt som vi hade fore recessionen.
I sin septemberprognos vintade sig banken inte
nagon kraftig aterhdmtning. Recessionen satte
fart pa omstruktureringarna inom ekonomin.
Manga exportbranscher maste fortsatt anpassa
sig efter globala fordndringar i efterfragan. I sin
prognosrapport menade banken att foretagens
priskonkurrenskraft belastas av att lonerna i ara-
tal har stigit snabbare hos oss dn i andra eurolin-
der. Hushallens skuldsédttning 6kade fortfarande
under aret. Banken papekade flera ganger att
hushéllen méaste kunna klara av sina skulder dven
om rantorna dr mycket hogre én i dagsldget. En
stor skuldborda forsémrar ocksa kapaciteten hos
hela ekonomin att anpassa sig efter storningar.

I tidskriften Euro & talous (2/2010) publice-
rade banken sin analys av ldget i vara offentliga
finanser. Den 6kade skuldséttningen pd grund
av recessionen hotar allvarligt hallbarheten 1 de
offentliga finanserna. Ramforfarandet har i kon-
junkturhdnseende klarat det test som det fatt
genomga pa grund av recessionen, men kravet
pa langsiktig balans och hallbarhet kommer att
bli en utmaning for ramarna de ndrmaste aren.

Genom sina marknadsoperationer var banken
med och genomforde penningpolitiken i Finland.
De finlandska kreditinstituten har god kapital-
tackning och ddrmed ett mycket stort dverskott
av sikerheter. Banken har ett internationellt sam-
arbete med organisationer som Internationella
valutafonden (IMF), dar en forvaltningsreform
som startats for aratal sedan slutfordes 2010.
Dessutom ar banken verksam i Banken for in-
ternationell betalningsutjamning (BIS), OECD
och fem EU-kommittéer. Vidare intensifierade
centralbankerna i Norden och Baltikum sitt sam-
arbete under aret.
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Finlands Banks chefdirektor Erkki Liikanen
ar medlem 1 Internationella valutafondens sty-
relse och direktionens vice ordférande Pentti
Hakkarainen ar suppleant. Valutafonden hade
sitt arsmote 1 Washington. I valutafonden hor
Finland till den nordisk-baltiska valkretsen, som
har en gemensam representant i direktionen.
Dansken Peer Callesen ar for narvarande repre-
sentant. Den nordisk-baltiska monetéra och fi-
nansiella kommittén sammantriadde tre ganger
for att bereda valkretsens policyfragor.

Valutafonden var med i utlaningen till Grek-
land och Irland nér de drabbades av kris under
aret. Dessutom spelar fonden en viktig roll i
forberedelserna infor G20-mdtena. Den har fatt
1 uppgift att analysera hur G20-ekonomierna pa-
verkar varandra och hur de globala obalanserna
kunde minskas med hjdlp av en 6msesidig ana-
lysprocess (Mutual Assessment Process). Valu-
tafondens experter lade fram tva landrapporter
om Finland. Den ena gillde stabiliteten 1 och
regleringen av det finansiella systemet. Enligt
valutafonden har var finanssektor klarat sig bra
ur recessionen. Experterna pekade dock pa ris-
kerna med rorlig rdnta pa bolan som tas medan
rantorna ar laga. Den andra rapporten enligt
IMF:s avtalsartikel IV gillde den ekonomiska
utvecklingen och Finlands ekonomiska poli-
tik. Valutafonden rekommenderade insatser for
att bromsa den offentliga utgiftsdkningen och
bredda skatteunderlaget. Det behovs ocksa en
oversyn av strukturerna for att minska hallbar-
hetsgapet.

Finlands Bank dr med i Europeiska system-
riskndmnden och medverkar ocksa i arbetet i en
rad kommittéer pa EU-niva. EU:s ekonomiska
och finansiella kommitté (Economic and Finan-
cial Committee) forbereder EMU-drenden for
Ekofinrddet. Finansministerierna, centralban-
kerna, Europeiska kommissionen och ECB éar
foretradda 1 kommittén. Under aret fokuserades
arbetet pa finansmarknadskrisen och anknytan-
de insatser. EU:s kommitté for ekonomisk politik
(Economic Policy Committee) koncentrerar sig
pa strukturpolitiska problem. Medlemsldander-
nas finansministerier, vissa nationella centralban-
ker — bl.a. Finlands Bank — plus kommissionen
och ECB ér foretradda i kommittén.

Banken for internationell betalningsutjim-
ning (BIS) haller arligen sex stadgeenliga cen-
tralbankschefsmoten, déar chefdirektoren for
Finlands Bank deltar. Under aret diskuterades
aktuella fragor, 1 synnerhet utvecklingen av fi-
nansmarknadsregleringen.

3.5 Forskningen ses over

Ar2009 gjorde professorerna Anil Kashyap, Matti
Pohjola och Volker Wieland en kvalitetsanalys av
forskningen vid Finlands Bank och kom med en
rad rekommendationer for att omorganisera och
omdirigera forskningen. Kvalitetsanalyser gors
regelbundet. Inledningsvis menade professorerna
att Finlands Bank &r en unik centralbank i det
avseendet att den regelbundet later utomstaende
utvirdera sin forskning. Utvarderingen gor det
mojligt att anpassa sig efter forandringar i bade
omvirlden och vetenskapsgrenen, vilket 6kar ef-
fektiviteten. Den pagaende finanskrisen visade
sarskilt pa ett behov av att omvirdera malen for
forskningen, eftersom en lang rad fragor som
tidigare ansetts sjdlvklara inom ekonomisk ve-
tenskap maste ifragasittas. Under 2010 borjade
banken se 6ver sin forskning, mestadels utifran
professorernas forslag.

I linje med rekommendationerna kommer
banken framover att fokusera sin forskning pa
finansekonomisk och makroekonomisk stabilitet
och samverkan. For att hoja kvaliteten kommer
forskningsavdelningen att avveckla det interna
géstforskarprogrammet med visstidsprojekt och
i stillet anstilla forskare pa viss tid (4-5 ar),
ocksa fran utlandet. Ocksd den hér reformen
kom igang pa forslag av professorerna. En tred-
je viktig forbattring som lyftes fram i analysen
ar att dra nytta av forskarnas kunskaper i det
egentliga politikarbetet. I uppgiftsbeskrivningen
for forskarekonomer kommer det i framtiden att
ingd bade forskning och politikarbete. Profes-
sorerna lade ocksa fram rekommendationer for
hur forskningen i transitionsekonomier (BOFIT)
kunde forbéttras.

I forskningsprojekten och inldggen fran fors-
karna pa Finlands Bank framhévdes teman kring
finanskrisen och den atf6ljande recessionen. Men
det forskades ocksa i penningpolitisk modelle-
ring och hur stdrningar pa finansmarknaden
paverkar den finlindska ekonomin. Inom sitt fi-
nansmarknadsprogram redde forskningsenheten
ut aktuella fragor, t.ex. betydelsen av Baselreg-
lerna och kapitaltickning for bankerna och hur
bolanemarginalerna bestams.

Enheten for transitionsekonomier bedrev till-
lampad makroekonomisk forskning kring Ryss-
land och Kina. Forskningen ligger till grund for
uppfoljningen och expertarbetet pa enheten.
Prioritetsomréden var liksom tidigare den ryska
banksektorn och penningpolitiken och valuta-
kurspolitiken i tillvixtekonomierna.



Tillsammans med den italienska centralban-
ken ordnade Finlands Bank ett vetenskapligt
seminarium for att hedra Pentti Kouris minne.
Dar medverkade bl.a. nobelpristagaren Edmund
Phelps, professor Olivier Blanchard och cheferna
for tre centralbanker.

3.6 Nya politikprocesser

Finanskrisen fick Finlands Banks konventionella
linjeorganisation att framsta som besvérlig. Upp-
delningen i avdelningar gjorde det ndmligen svart
att effektivt utnyttja resurserna i politikbered-
ningen. Den monetdra politiken, marknadsope-
rationerna, stabiliteten pa finansmarknaden och
stabilitetspolitiken sammankopplades nir Euro-
systemet pa grund av krisen tvingades bedriva
en okonventionell monetir politik. I Finland ar
banken pa méanga sittinvolverad i den finanspoli-
tiska debatten och ér ocksa skyldig att informera
bade beslutsfattare och den stora allminheten
om hdndelserna pa finansmarknaden och deras
effekter hos oss.

For att 16sa de hiar problemen inférde banken
permanenta politikprocesser som tilldelas resur-
ser over enhetsgranserna. En politikprocess tar
fram omfattande rapporter diar experter beskri-
ver och kommer med synpunkter pa aktuella
penning- och finanspolitiska problem. I framti-
den kommer beredningen att effektiviseras yt-
terligare, nér forskarekonomerna bidrar med sina
egna arbetsinsatser i processerna.

Processen for beredning av penningpoliti-
ken tar fram analyser och motiverade synpunkter
till stod for bankens paverkan pa omradet. Den
stoder chefdirektorens medinflytande i ECB-ra-
dets beslut och sina egna experters arbete i ECB-
kommittéerna. En anknytande process har att
gora med genomforandet av penningpolitiken;
dir bereds genomférandet av ECB:s monetira
politik. Malet dr att stodja bankernas likviditets-
hantering och den végen se till att betalningssys-
temet fungerar.
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Processen for inflytande pa den ekonomis-
ka politiken i Finland gor analyser av ekono-
min och de ekonomiska strukturerna. Utifran
analyserna utformas standpunkter i finans- och
strukturpolitiska fragor som banken sedan an-
vinder som underlag for sina finanspolitiska
stiallningstaganden. Utomstaende far ocksa ta
del av resultaten.

Processen for stabilitetsanalys gor analyser
av stabiliteten och riskerna i finanssystemet och
forbereder stabilitetsinsatser, dvs. makrostabili-
tetspolitiken. Till foljd av finanskrisen har det
blivit allt viktigare att bevaka makrostabiliteten
for att motverka systemrisker pa finansmarkna-
den. Genom analyserna forsoker man upptiacka
systemriskeriforvag. I och med systemrisknamn-
den befists EU-dimensionen inom bevakningen
av makrostabiliteten.

3.7 Information

Den viktigaste publikationen i Finlands Banks
externa information ar tidskriften Euro & talous,
som fran och med 2011 ges ut fem ganger per ar
1 stillet for sju. Presskonferensen som halls nir
tidskriften ges ut ar ett tillfalle for banken att ta
upp aktuella finanspolitiska fragor.

Myntmuseet har blivit en viktig kanal for att na
ut till den stora allmidnheten med information om
pengarnas historia och Eurosystemet men ocksa
med finansekonomisk expertis. I foreldsningsse-
rien Studia monetaria holls 11 foreldsningar un-
der aret. Museets pa sitt sitt aktuella utstillning
om devalveringarna 1957 och 1967 fick en hel del
publik. Museet ordnade en helt ny samtalsserie
under rubriken Ekonomibok Nu, dér forfattarna
far presentera sina verk for allménheten.

Banken hade som ambition att forbéttra
ungdomars kunskaper i ekonomi och lanserade
exempelvis webbspelet Finanzity for skolelever.
Banken var ocksa en av huvudarrangdrerna for
den riksomfattande Ekonomigurutdvlingen for
gymnasieelever.
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4 FINLANDS BANKS BOKSLUT

Balansrikning, mn euro

31.12.2010 31.12.2009
TILLGANGAR
1 Guld och guldfordringar ...............cccccoovveevieeiaiieeacieeeeiee e 1 664 1208
2 Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahorande
ULANOT CUFOOMIFAAEL ...t 5223 6225
Fordringar pad IMF ... 1 815 1 609
Banktillgodohavanden, vardepapper, lan
och andra tillgAngar ...........ccccveeviiiieeiieeiiee e 3408 4617
3 Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahdérande i euroomrdadet...... 712 1120
4 Fordringar i euro pa hemmahérande utanfor euroomradet ............ 1 662 845
S Fordringar i euro pd kreditinstitut i euroomrddet
relaterade till penningpolitiska transaktioner ................c....cc....... 50 2710
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 0 20
Langfristiga refinansieringstransaktioner.................ccc....... 50 2 690
6  Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut i euroomrddet ............... 1 126
7 Virdepapper i euro utgivna av hemmahdérande i euroomrddet ....... 11 668 8002
Viirdepapper f6r pennigpoltitiska syften...........cc.ocoevence. 2203 531
OVIiga VATACPAPPET ..veeeiiiieeiiiieeiie ettt eieee e 9 466 7471
8  Fordringar inom EuroSyStemer ............cccccouueeeenceeanieeaiieanieenns 23921 14 280
Andel av ECB:s kapital..........ccccooovviiiviiiieiiieeies 99 78
Fordran for 6verford valutareserv 722 722
Fordringar avseende TARGET?2 och
korrespondentbankskonton (netto) .........ccceeeeveeiviiieniirens 19 686 9535
Nettofordran for tilldelade eurosedlar inom
EUrOSYSTEMET ....uvviiieeeiiiiiee et e e et eree e e eree e e e e 3414 3945
O OVFIGA HHlGANGAT ... 1090 1130
Euroomradets mynt............ccceeeeiiieiiiieiiiieeiee e 22 19
Materiella och immateriella anlaggningstillgdngar ............. 171 189
Ovriga omsattningstillgangar ...........ccceiviiiiiiiiieee 551 528
DIAVETSE ..eeeieeieeeie ettt ettt et e sttt e e sete et e snaesnneaseenes 346 393
Summa tIGANZAT......cooiiiiiiiiiie e 45990 35 646

Pa grund av avrundning stimmer inte alltid totalsummorna.
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31.12.2010 31.12.2009
SKULDER
1 Utelopande Sedlar.................ccc.oovuieeiiuieeiiiieiieeiciee e 13 880 13330
2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet relaterade
till penningpolitiska transaktioner 21 696 13 543
Kassakravsinldning...........ccoooceeeniiieniiieniiienieeeee. 9383 8 085
Inlaningsfacilitet........................ 9113 5458
Inldning med 6verenskommen 16ptid (likviditetsindragande
finjusterande transaktioner) ...........coccveeevveeerieeieieeeeneeenns 3200 -
3 Skulder i euro till 6vriga hemmahdrande i euroomrddet................ 262 14
4 Skulder i euro till hemmahdérande utanfor euroomradet................ 1021 234
S Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande i euroomrddet ......... 0 248
6 Skulder i utlindsk valuta till hemmahdérande utanfor euroomrddet 23 363
7 Motpost till sirskilda dragningsrdtter som tilldelats av IMF........ 1377 1295
8 Skulder inom EUroSYSteMeL.............cccoeevcuveerceeaiiereascrieeeireeeeneeens 33 -
9 OVFIGU SKULET ... 151 155
10 ViirderegleringSKonto ................coeeevuiieeeeciieieeeeiiieeeeeeveee e 2274 1703
L1 AVSAHNIRGAT «.oooeoeeiieeeeeieee e 2814 2325
12 Eget kapitl............ooovueeiiiiiiiiiiieeit et 2175 2015
Grundfond ..o 841 841
Reserviond ..o 1334 1174
13 AFLS VINST oo 283 420
Summa sKulder ..........oooiiiiiii e 45990 35 646
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Resultatrikning, mn euro

RANLCINIGKTON ....c.eieeiiiiieisieecec e
RANTEKOSINAAET ...ttt
RANTENETTO.........ooooveieciiciiceeeeeceeeeees e
Valut akurSdifferenser ...........c..ocovueeecveeecreeeiieeesireeeeeee e e
Prisdifferenser pd vardepapper .................cccocceeeieveeinieiniieninennen.
Fordndring av avsdttningar for valutakurs- och prisrisker.............
NETTORESULTAT AV FINANSIELLA TRANSAKTIONER

Nettoandel av monetira inkOmSter .............ccc.occcveeeeueeneerenienannns
Andel av ECB:S VIIST .......ccuueiiiiieiie e
Avsdittning for forluster pa penningpolitiska transaktioner ...........
Ovriga intéikter fran centralbanksverksamheten...........................

RESULTAT AV CENTRALBANKSVERKSAMHETEN .........
OVFIGA INEGKIET ...

Verksamhetskostnader .................ccccccooveoeaiiiiiniiiiniiieiceen
Personalkostnader. . ......c.eevieieiieeiiesie e
Avgift till pensionsfonden ............ccceeeveiiiiviiiiniiieiinens
Administrationskostnader............ccoceerieniiiiiinienic e
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1.1-31.12.2010
598
=71
527
221
69
-290
527
-33
26
32
561
36
—-106
=51
-10

=32

-6

491
24
58

34

232

283

1.1-31.12.2009
590

=71

519

15

101

-116

519

21

31
19

590
43
112
53
10
31
10
1
521
48
76
28
149
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Bokslutsbilagor, mn euro

Aktier och andelar, nominellt viirde
Internationella regleringsbanken (BIS)1
Bostadsaktier.........oovveieoiiiiiiiiceiececec e

Kalkylmdissig andel av virdepapperscentralens fond............................

Pensionsdtaganden
Finlands Banks pensionsataganden ...............ccceoeveeenneeennerenn.
— dérav tackt genom avsAttningar .........c..cevevveervieeriiieeniieeeneens

Finlands Banks intressekontor

TOIANINE c.ovviiiiiicc et
UIANING. ..ttt

! Tnom parentes Finlands Banks relativa dgarandel av utelopande BIS-aktier.

31.12.2010

22,4 (1,96 %)
2.8

0,0

252

0,2

5433
525,8

22,6
3,9

29

31.12.2009

22,4 (1,96 %)
2.8

0,0

252

0,2

540,0
503.,0

20,8
4,5
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Finlands Banks fastigheter

Fastighet Adress Byggnadsar Volym ca m’
Helsingfors Fredsgatan 16 188311961/12006 52100
Fredsgatan 19 195411981 40 500
Snellmansgatan 6’ 18571189212001 23600
Snellmansgatan 2’ 1901/2003 3200
Ramsouddsviigen 34 19201198311998 4600
Kuopio Puutarhakatu 4 1993 13 000
Tammerfors Hiimeenkatu 13 b’ 1942 36 000
Uledborg Kajaaninkatu 8 1973 17 200
Vanda Scikerhetsdalsviigen 1 1979 324 500
Enare Saariseldntie 9 19681197611998 6 100

! Overfort till Finlands Banks pensionsfond 1.1.2002.

Bankfullmiktige har beslutat att vinsten,
282 508 457,28 euro, disponeras sa att 87 508 457,28 euro overfors till
reservfonden enligt 21 § 2 mom. i lagen om Finlands Bank och éterstoden,
195 000 000 euro, reserveras for statens behov.



Redovisningprinciper

1. Generella redovisningsprinciper

Finlands Bank tillimpar de redovisningsprinci-
per och -metoder som antagits av ECB-radet,
och boksluten upprittas enligt dessa harmoni-
serade principer. Enligt 11 § 1 lagen om Finlands
Bank faststiller bankfullméktige grunderna for
bankens bokslut p framstéllning av direktionen.

Finlands Banks resultatrikning innehaller
ocksa intdkterna och kostnaderna for Finlands
Banks pensionsfond och Finansinspektionen.
Pensionsfondens placeringsportfolj virderas mé-
natligen till marknadsviardet pa manadens sista
dag.

2. Virderingsprinciper for tillgdngar och
skulder i utlindsk valuta och guld

Tillgdngarna och skulderna i utlindsk valuta och
guldet omréknas i bokslutet till euro enligt kur-
serna pa balansdagen. Posterna virderas valuta
for valuta. Virderingsdifferenser som beror pa
valutakurser redovisas separat fran differenser
som beror pa prisfordndringar pa viardepapper.
Orealiserade vinster redovisas i balansriakningen
pa varderegleringskontot. Orealiserade forluster
resultatfors om de Overstiger motsvarande oreali-
serade omvéarderingsvinster som tidigare redovi-
sats pa varderegleringskontot i balansrakningen.
Resultatforda, orealiserade forluster aterfors inte
under foljande rikenskapsar. Differenser som be-
ror pa pris- och kursférandringar avseende guld
redovisas 1 en post. Under riakenskapsaret reali-
serade valutakursvinster och -forluster redovisas
till daglig nettogenomsnittskurs. Kurserna fram-
gar av tabellen nedan till vénster.

Valuta 2010 2009
US-dollar 1,3362 1,4406
Japanska yen 108,6500 133,1600
Australiska dollar 1,3136 1,6008
Norska kronor 7,8000 8,3000
Danska kronor 7,4535 7,4418
Svenska kronor 8,9655 10,2520
Schweiziska franc 1,2504 1,4836
Brittiska pund 0,86075 0,8881
Kanadensiska dollar 1,3322 1,5128
Sarskilda dragningsriatter (SDR)  0,8642 0,9186
Guld 1 055,418 766,3470

31

3. Virderings- och periodiseringsprinciper for
vardepapper

Intékternaochkostnadernaredovisasenligt presta-
tionsprincipen,dvs.underdenperioddadeerhallits
eller uppstar. Realiserade intékter och kostnader
resultatfors. Differensen mellan anskaffningskost-
naden och det nominella vardet for virdepapperet
periodiseras under I6ptiden. Vinster och forluster
pa grund av fordndringar 1 virdepapperspriserna
har redovisats enligt genomsnittskostnadsmeto-
den.

Orealiserade vinster redovisas i1 balansrik-
ningen pd virderegleringskontot. Orealiserade
forluster resultatférs om de Overstiger motsva-
rande orealiserade omvérderingsvinster som tidi-
gareredovisats pa virderegleringskontotibalans-
rakningen. Resultatférda, orealiserade forluster
aterfors inte under foljande rikenskapsar. Bade
virdepapperen i utlandsk valuta och vérdepap-
peren i euro viarderas efter virdepappersslag. Om
orealiserade forlusteriett virdepappersslagelleri
en valuta resultatfors i bokslutet, justeras genom-
snittspriset for viardepappersslaget eller netto-
genomsnittskursen for valutan pa motsvarande
sitt fore ingdngen av foljande rdkenskapsar.

Aterforsdljningsforbindelser avseende virde-
papper, dvs. omvinda repor, upptas i balans-
rakningen som utlaning mot sidkerhet pa till-
gangssidan. Aterkopsavtal, dvs. repor, redovisas
1 balansrdkningen som inlaning mot sikerhet pa
skuldsidan. Viardepapper som salts genom repor
kvarstér i Finlands Banks balansrikning.

Pensionsfondens placeringsportfolj virderas
manatligen till marknadsvirdet pa ménadens
sista dag enligt rapport fran de externa portfolj-
forvaltarna.

Omsittbara virdepapper som inte innehas
till forfallodagen och motsvarande tillgdngar
varderas vardepapper for vardepapper med an-
vindning av antingen marknadens mittkurs eller
avkastningskurvan pa balansdagen. Vid virde-
ringen 2010 anvdndes marknadens mittkurs den
31 december 2010.

Omsittbara vardepappersom harklassificerats
som vardepapper som innehas till forfallodagen,
icke omséttbara vardepapper och icke-likvida
stamaktier virderas till upplupet anskaffnings-
virde efter avdrag for eventuell nedskrivning.

4. Redovisningsprinciper for fordringar och
skulder inom ECBS

Transaktioner mellan EU-ldndernas nationella
centralbanker hanteras 1 forsta hand 1 TAR-
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GET2-systemet, som ir ett transeuropeiskt au-
tomatiserat system for bruttoavveckling av be-
talningar 1 realtid. Transaktionerna genererar
bilaterala fordringar och skulder pa konton som
EU:s centralbanker haller for varandra. Dessa
fordringar och skulder nettoredo-visas sa att
ECB ar motpart gentemot bada parterna. Varje
nationell centralbank har saledes endast en net-
toposition gentemot ECB.

5. Redovisningsprinciper for
anlaggningstillgdngar

Fran och med rikenskapsaret 1999 har anlidgg-
ningstillgangarna virderats till anskaffnings-
kostnad efter avskrivningar. Linjar avskrivning
tillimpas. De linjira avskrivningarna gors under
den forviantade ekonomiska livslangden for an-
laggningstillgdngarna i regel med borjan kalen-
dermanaden efter forvirvet.

Motposten till byggnader och markomraden
som i balansrikningen for 1999 aktiverats till
marknadsviarde ar virderegleringskontot. Av-
skrivningarna pa byggnaderna har redovisats
mot varderegleringskontot sa att de inte paver-
kar resultatet.

De ekonomiska livsldngderna ér foljande:

— datorutrustning och -program, bilar: 4 ar

— maskiner och inventarier: 10 ar

— byggnader: 25 ar.

Anlaggningstillgangar viarda under 10 000 euro
kostnadsfors under anskaffningsaret.

6. Utelopande sedlar

ECB och de sexton centralbankerna i euroom-
radet, som tillsammans bildar Eurosystemet, ger
ut eurosedlar.! Det totala virdet av utelopande
eurosedlar fordelas pa centralbankerna den sista
bankdagen i respektive méanad enligt férdelnings-
nyckeln for sedlar.> ECB har tilldelats 8 % av
det totala virdet av utelopande eurosedlar och
resterande 92 % har fordelats pd de nationella
centralbankerna enligt fordelningsnyckeln for
sedlar. Andelen redovisas i balansrékningen i
skuldposten “Utelopande sedlar”. Skillnaden
mellan virdet av eurosedlar som tilldelats den
nationella centralbanken enligt sedelfordelnings-
nyckeln och virdet av eurosedlar som centralban-
ken faktiskt satt i omlopp bildar en rantebdrande
fordran eller skuld inom Eurosystemet. Dessa
rantebarande® fordringar eller skulder redovisas
i delposten ”Fordringar/skulder inom Eurosys-
temet: nettofordran/nettoskuld for tilldelade

eurosedlar inom Eurosystemet”. Finlands Bank
redovisar en nettofordran.

Inkomsterna frian eurosedlar fordelas i forhal-
lande till de nationella centralbankernas inbetal-
daandelar av ECB:skapital. Rénteintdkterna och
rantekostnaderna pa dessa poster nettas over
ECB:s konton och redovisas i posten “Rénte-
netto”. Fordelningsnyckeln for ECB:s kapital
justeras med fem ars mellanrum och nir nya
medlemsstater ansluter sig till EU.

De inkomster som ECB intjdnar fran sin an-
del pa 8 % av det totala vardet av utelopande
eurosedlar fordelas i regel pa de nationella cen-
tralbankerna.*

! Europeiska centralbankens beslut av den 13 december
2010 om utgivningen av eurosedlar (ECB/2010/29),
EUT L L35,9.2.2011, s. 26-30.

> Fordelningsnyckeln for sedlar innebar den procentsats
som blir resultatet efter hansyn tagen till ECB:s andel
av det totala utgivna antalet eurosedlar och vid till-
lampning av férdelningsnyckeln for teckning av kapital
i enlighet med respektive nationell centralbanks andel
av ECB:s totala kapital.

* Europeiska centralbankens beslut om fordelning av de
monetira inkomsterna for de deltagande medlemssta-
ternas nationella centralbanker frdn och med riken-
skapsaret 2002 (ECB/2001/16)

4 ECB:s beslut (ECB/2005/11).



Fordelningsnyckeln for teckning av ECB:s
kapital 1.1.2010 %

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,4256
Deutsche Bundesbank 18,9373
Central Bank of Ireland 1,1107
Bank of Greece 1,9649
Banco de Espaiia 8,3040
Banque de France 14,2212
Banca d’Italia 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1369
Banque centrale du Luxembourg 0,1747
Central Bank of Malta 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,9882
Oesterreichische Nationalbank 1,9417
Banco de Portugal 1,7504
Banka Slovenije 0,3288
Narodna banka Slovenska 0,6934
Finlands Bank 1,2539
Delsumma for Eurosystemet 69,7915
Bboazapeka napoona barka

(Bulgarian National Bank) 0,8686
Cecka narodni banka 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,4835
Eesti Pank 0,1790
Latvijas Banka 0,2837
Lietuvos bankas 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8954
Banca Nationala a Romaniei 2,4645
Sveriges riksbank 2,2582
Bank of England 14,5172
Delsumma for nationella centralbanker

utanfor euroomradet 30,2085
Totalt 100,0000

7. Forandringar i redovisningsprinciperna

Redovisningsprinciperna for bokslutet har inte
fordandrats under 2010.

8. Monetira inkomster

Inkomsterna fér de nationella centralbankerna
da de fullgdr monetira uppgifter for Europeiska
centralbankssystemet ska beridknas och fordelas
1 enlighet med stadgan och de beslut som fattas
av Europeiska centralbankens rad.
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Interimistisk vinstutdelning

ECB-radet har beslutat att ECB:s inkomster fran
eurosedlar, dvs. 8 % av det totala viardet pa utelo-
pande eurosedlar, som tilldelas ECB, och ECB:s
nettoinkomster fran vardepapper som forvérvats
inom ramen for programmet for viardepappers-
marknaderna (Securities Markets Programmet)
i sin helhet bor fordelas till de nationella cen-
tralbankerna under det riakenskapsar da inkom-
sterna uppkommit. ECB ska fordela inkomsterna
i form av en interimistisk vinstutdelning i januari
pafoljande ar’. Enligt beslut av ECB-radet far
det belopp som hiarror fran ECB:s inkomster
fran utelopande eurosedlar reduceras med ECB:s
utgifter for utgivning och hantering av eurosed-
lar. ECB-radet ska fore utgdngen av aret besluta
huruvida ECB:s inkomster fran virdepapper som
forvarvats inom ramen for programmet for var-
depappersmarknaderna helt eller delvis bor hal-
las inne 1 sadan utstrackning som dr nédvandig
for att sikerstilla att utdelningen inte Overstiger
ECB:s nettovinst for aret.

ECB-radet kan ocksa besluta att ECB:s in-
komster fran viardepapper som forvirvats inom
ramen fOr programmet for vardepappersmark-
naderna och, vid behov, ECB:s inkomster fran
utelopande eurosedlar helt eller delvis Gverfors
till en avsédttning for valutakursrisker, ranterisker,
kreditrisker och risker till f6ljd av fordandringar i
guldvardet.

9. Pensionsfond

Ar 2001 beslutades att Finlands Banks pensions-
atagande skulle hanteras genom en pensionsfond
i bankens balansrikning. Syftet med arrange-
manget, som tridde i kraft vid borjan av 2002,
ar att sorja for att tillgdngarna for tackning av
bankens pensionsatagande placeras med hogsta
mojliga avkastning. En separat arsredovisning
upprittas for pensionsfonden. Fondens tillgdng-
ar redovisas under Ovriga tillgangar i bankens
balansrakning.

ECBS harmoniserade redovisningsprinciper
giller inte pensionsfondens bokforing. Pensions-
fondens placeringar virderas till marknadsvarde
och virdeforidndringar resultatférs. Bokslutet

5 ECB:s beslut av den 25 november 2010 om interimistisk
fordelning av centralbankens inkomster fran eurosed-
lar i omlopp samt fran virdepapper som forvérvats
inom ramen for programmet om virdepappersmark-
naderna (ECB/2010/24), EUT L 6, 11.1.2011, s. 35-36.



34

upprittas enligt marknadsvirdet pa arets sista
dag. Fastigheterna upptas i balansrikningen till
vardet vid overforingstidpunkten efter avskriv-
ningar. Till den del byggnaderna skrivits upp i
balansrikningen redovisas motsvarande avskriv-
ningar mot aterférda uppskrivningar utan resul-
tatverkan.

10. Principer for redovisning av avsittningar

Avsittningar kan goras i bokslutet om detta ar
nodvandigt for att trygga realvirdet av bankens
fonder eller for att utjimna sddana variationer i
resultatet som orsakas av fordndringar i valuta-
kurserna eller marknadspriserna pa vardepapper.

I bokslutet kan goras de avsdttningar som ar
nodvindiga for att ticka bankens pensionsata-
gande.

11. Ataganden utanfor balansrikningen

Vinster och forluster av poster utanfor balans-
rakningen behandlas pa samma sdtt som vinster
och forluster av poster i balansrakningen. Valu-
taterminerna inrdknas i nettogenomsnittskostna-
den for valutapositionen.



Noter till balansrikningen
Tillgangar

1. Guld och guldfordringar

Finlands Bank har 1 576 476 troy uns guld (1
troy uns = 31,103 g) som i bokslutet upptagits
till marknadsvarde. Vid borjan av 1999 6verforde
Finlands Bank, i likhet med de 6vriga nationella
centralbankerna 1 Eurosystemet, cirka 20 % av
sitt guld till ECB.

Guld 31.12.2010 31.12.2009
Kvantitet (mn troy uns) 1,6 1,6
Pris per troy uns guld (euro) 1 055,4 766,3
Marknadsviarde (mn euro) 16638 1208,1
Fordndring av marknads-

virde (mn euro) 455,7 228,3

2. Fordringar i utlandsk valuta pa
hemmahorande utanfor euroomradet

I posten ingér till valutareserven hanforliga valu-
tafordringar pa hemmahorande utanfér euroom-
radet samt innehav av sirskilda dragningsritter
(SDR) som tilldelats av Internationella valuta-
fonden (IMF).

Fordringar i utléindsk valuta pi IMF

31.12.2010 31.12.2009
Mn Mn Mn Mn
earo SDR euro SDR
Reservposition
i IMF 2974 2570 2940 270,1
Sarskilda
dragnings- rdatter 1380,0 1192,5 1308,2 1201,7
Ovriga fordringar
pa IMF 138,0 119,3 6,3 5,8
Summa 18153 1568.8 1608,5 14776

Kursen mellan euro och SDR 2009 och 2010

2010 2009
Vid utgangen av mars 0,89 0,89
Vid utgdngen av juni 0,83 0,91
Vid utgangen av september 0,88 0,92
Vid utgangen av december 0,86 0,92
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Finlands medlemsandel 1 valutafonden &r
1 236,8 miljoner SDR. Reservpositionen ar den
del av Finlands medlemsandel som har betalats
till IMF 1 utlindsk valuta. Den andra delen av
medlemsandelen har betalats i mark. Denna
del har valutafonden lanat tillbaka till Finlands
Bank. Den i mark betalda medlemsandelens net-
toeffekt pa Finlands Banks balansrikning &r
noll, eftersom fordran och skulden redovisas i
samma balanspost.

Finlands Banks innehav av sérskilda drag-
nings-ratter (Special Drawing Rights, SDR)
uppgar till 1 380 miljoner euro. De utgor en
valutareserv som IMF har lagt upp och fordelat
pa sina medlemslidnder. Sérskilda dragningsrit-
ter anvands i valutahandeln pa samma sitt som
normala valutor. Postens virde fordndras genom
valutahandeln mellan medlemslédnderna. Postens
storlek péaverkas ocksa av erhallna och utbetalda
rantor och vinstandelen i IMF.

Finlands Banks fordringar pa Internationella
valutafonden uppgar totalt till 1 815,3 miljoner
euro.

ECBS redovisningskommitté beslutade som-
maren 2010 om redovisning av SDR-sdkrings-
transaktioner avvikande fran den allménna véir-
deringsprincipen valuta for valuta. Forséljning
av SDR-komponentvalutor i syfte att skydda
SDR-valutakursrisken medriknas som reduce-
rande poster vid berdkning av virdet pa SDR och
marknadsvirdet. Forsdljningen minskar saledes
inte heller komponentvalutornas volym och pa-
verkar inte marknadsvarderingen av valutorna.

Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahérande
utanfor euroomradet

Utover IMF-posterna redovisas hédr banktillgo-
dohavanden, viardepapper och 6vriga fordringar
i utlindsk valuta pa hemmahorande utanfor eu-
roomradet.

Fordringar i utléindsk valuta pi hemmahdrande utanfor
euroomradet

31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro
Banktillgodohavanden 79,7 71,6
Réntebédrande virdepapper 3 198,0 37972
Diskonteringsinstrument 127,1 105,8
Ovriga fordringar 2.9 2,0
Summa 3407,7 3976,6
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Finlands Bank &verforde vid borjan av 1999
en del av sina fordringar i dollar och yen till ECB.

Valutafordelning av virdepapper i utlindsk valuta utgivna
av hemmahorande utanfor euroomradet

Valuta 31.12.2010 31.12.2009
Mn euro %  Mn euro Yo
Brittiska pund 5479 16,5 1028.1 26,3
Schweiziska franc - - 459.9 11,8
US-dollar 22489 67,6 2010,8 51,5
Japanska yen 528.3 15,9 404,2 10,4
Summa 33251 100,0 3903,0 100,0

Loptidsfordelning av virdepapper i utléindsk valuta
utgivna av hemmahorande utanfér euroomradet

Loptid 31.12.2010 31.12.2009
Mn euro %  Mn euro %
Upp till 1 &r 849.4 25,5 920.,9 23,6
Over 1 ar 2475,7 74,5  2982,1 76,4
Summa 33251 100,0 3903,0 100,0

3. Fordringar i utlandsk valuta pa
hemmahorande 1 euroomradet

Denna post bestar av banktillgodohavanden,
viardepapper och Ovriga fordringar i utlindsk
valuta p4 hemmahorande i euroomradet.

Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahérande i
euroomridet

31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro
Banktillgodohavanden 32,9 45,5
Réntebidrande viardepapper  675,8 1074,4
Diskonteringsinstrument 0,0 0,0
Ovriga fordringar 2,8 0,2
Summa 711,6 1120,1

Valutafordelning av virdepapper i utléindsk valuta utgivna
av hemmahorande i euroomradet

Valuta 31.12.2010 31.12.2009
Mn euro %  Mn euro %
Brittiska pund 161,1 23.8 416,8 38,8
Schweiziska franc 0,0 0,0 0,0 0,0
US-dollar 493.2 73,0 609.9 56,8
Japanska yen 21,4 3,2 47,7 4,4
Summa 675,8 100,0 10744 100,0

Loptidsfordelning av virdepapper i utlindsk valuta
utgivna av hemmahérande i euroomradet

Loptid 31.12.2010 31.12.2009
Mn euro %  Mn euro Y%
Upp till 1 ar 226,2 33,5 3974 37,0
Over 1 ar 449,6 66,5 677,0 63,0
Summa 6758 100,0 10744 100,0

4. Fordringar i euro pd hemmahorande
utanfor euroomradet

Har ingar banktillgodohavanden i euro utanfor
euroomradet, rintebdrande viardepapper och dis-
konteringsinstrument utgivna av hemmahorande
utanfér euroomradet och fordringar i euro pa
Internationella regleringsbanken (BIS).

Fordringar i euro pa hemmahérande utanfor euroomradet

31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro
Banktillgodohavanden 1046,4 416,2
Réntebdrande vardepapper  615,2 428,7
Diskonteringsinstrument 0,0 0,0
Ovriga fordringar 0,0 0,0
Summa 1661,5 845,0

Loptidsfordelning av virdepapper i euro utgivna av
hemmahérande utanfor euroomradet

Loptid 31.12.2010 31.12.2009
Mn euro %  Mn euro %
Upp till 1 ar 164,0 27,0 182,3 42,5
Over 1 ar 451,2 73,0 246.4 57.5
Summa 615,2 100,0 428,7 100,0

5. Fordringar i euro pa kreditinstitut i
euroomradet relaterade till penningpolitiska
transaktioner

Denna post bestar av penningpolitiska instru-
ment som Finlands Bank anvinder for att ge-
nomfora den monetira politiken som en del av
Eurosystemet. Posten bestar av rintebdrande
fordringar pa finlandska kreditinstitut och dess
storlek ar beroende av de finlindska kreditinsti-
tutens likviditetsbehov.

De huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna dr likvidiserande reverserade transaktioner
som genomfors som standardiserade anbudsfor-
faranden varje vecka. De huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionerna spelar en nyckelroll nér
det giller att uppfylla syftet med Eurosystemets



marknadsoperationer och genom dem tillfors
merparten av likviditeten 1 den finansiella sek-
torn. Finlands Bank hade inga fordringar relate-
rade till huvudsakliga refinansieringstransaktio-
ner vid utgangen av 2010.

Delangfristiga refinansieringstransaktionerna
ar likvidiserande reverserade transaktioner som
genomfoOrs varje manad som standardiserade
anbudsforfaranden. Fordringarna relaterade till
dem var 50,0 miljoner euro.

Hela Eurosystemets fordringar relaterade
till penningpolitiska transaktioner uppgar till
546 747 miljoner euro varav 50 miljoner euro re-
dovisas over Finlands Banks balansrikning. En-
ligt artikel 32.4 i stadgan for ECBS och ECB ska
riskerna relaterade till penningpolitiska transak-
tioner, om de realiseras, fordelas pa de nationella
centralbankerna i Eurosystemet till fullt belopp
och i forhallande till centralbankernas andelar i
fordelningsnyckeln for ECB:s tecknade kapital.

Fordringar i euro pa kreditinstitut i euroomradet
relaterade till penningpolitiska transaktioner

31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro
Huvudsakliga refinansierings-
transaktioner 0 20,0
Langfristiga refinansierings-
transaktioner 50,0 2 690,0
Summa 50,0 2710,0

6. Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut i
euroomradet

Har ingar banktillgodohavanden i euro och kon-
tonikreditinstitut i euroomradet. Posten uppgick
2010 till 0,6 miljoner euro. Ar 2009 var motsva-
rande belopp 125,8 miljoner euro.

7. Vardepapper i euro utgivna av
hemmahdrande i euroomradet

For att viardepapper som innehas i penningpo-
litiskt syfte ska kunna sdrredovisas har posten
”Vérdepapper i euro utgivna av hemmahdrande
1 euroomradet” spjélkts upp i " Vardepapper for
penningpolitiska syften” och ”Ovriga viardepap-
per”.

7. 1 Viirdepapper for penningpolitiska syften

Hair ingar vardepapper som Finlands Bank har
kopt inom ramen for programmet for kop av
sakerstéllda obligationer' och riantebarande vér-
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depapper fran den offentliga sektorn som forvar-
vats inom ramen for programmet for virdepap-
persmarknaderna?. Instrumenten Kklassificeras
som vardepapper som innehas till forfallodagen.

Eurosystemets nationella centralbankers inne-
hav av virdepapper som forvirvats inom ramen
for programmet for vardepappersmarknaderna
uppgar till totalt 60 873 miljoner euro. Av belop-
pet redovisas 1 237,8 miljoner euro 6ver Finlands
Banks balansrikning. Enligt artikel 32.4 i stad-
gan for ECBS och ECB ska de risker som hérror
fran viardepapper i1 innehavet, om de realiseras,
fordelas pa de nationella centralbankerna i Eu-
rosystemet till fullt belopp och i forhallande till
centralbankernas andel av fordelningsnyckeln for
ECB:s kapital.

Virdepapper for penningpolitiska syften

31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro

Vérdepapper for penning-
politiska syften 2202,7 530,6
Virdepapper for penningpolitiska syften
Loptid 31.12.2010 31.12.2009

Mn euro %  Mn euro Yo
Upp till 1 &r 164,9 7,5 47,5 9,0
Over 1 ar 2037,8 92,5 483,1 91,0
Summa 2202,7 100,0 530,6  100,0

7.2 Ovriga viirdepapper
Posten innehaller rintebdrande virdepapper och
diskonteringsinstrument utgivna i euroomradet.

Opvriga virdepapper i euro utgivna av hemmahérande i
euroomradet

31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro
Réntebidrande vardepapper 9 048,8 7 067,6
Diskonteringsinstrument 417,0 403,6
Summa 9 465,8 7 471,2

' ECB:s beslut av den 2 juli 2009 om genomfdrande
av programmet for kop av sikerstdllda obligationer
(ECB/2009/16), EUT L 175, 4.7.2009, s. 18-19.

> ECB:s beslut av den 14 maj 2010 om inréttande av ett
program for virdepappersmarknaderna (ECB/2010/5),
EUT L 124, 20.5.2010, s. 8-9.
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Loptidsfordelning av évriga virdepapper i euro utgivna av
hemmahérande i euroomradet

Loptid 31.12.2010 31.12.2009
Mn euro %  Mn euro %
Upp till 1 ar 2 556,5 27,0 16930 22,7
Over 1 ar 6909,2 73,0 57782 77,3
Summa 9465,8 100,0 7471,2 100,0

8. Fordringar inom Eurosystemet

Hair ingar fordringar inom Eurosystemet enligt
foljande:

— Andel av ECB:s kapital

— Fordran for 6verford valutareserv

— Fordringar avseende TARGET2 och korre-
spondentbankskonton (netto)

— Nettofordran for tilldelade eurosedlar inom
Eurosystemet

— Andel av ECB:s inkomster fran utelopande
eurosedlar och avkastning pa programmet for
vardepappersmarknaderna

— Andel av monetéra inkomster.

Varje nationell centralbank i Eurosystemet har
en andel av ECB:s kapital som fordelas enligt en
s.k. fordelningsnyckel. Kapitalférdelningsnyck-
eln baseras pa antalet invanare och bruttona-
tionalprodukten 1 respektive land. Fordelnings-
nyckeln justeras med fem ars mellanrum och nér

De nationella centralbankernas andelar av ECB:s forhojda kapital

Tecknat kapital ~ Inbetalt kapital =~ Tecknat kapital  Inbetalt kapital

31.12.2009 31.12.2009 29.12.2010 29.12.2010
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 139 730 385 139 730 385 261 010 385 180 157 051
Deutsche Bundesbank 1090912 027 1090 912 027 2037777027 1406 533 694
Central Bank of Ireland 63 983 566 63 983 566 119 518 566 82495 233
Bank of Greece 113191 059 113191 059 211436 059 145,939,392
Banco de Espafia 478 364 576 478 364 576 893 564 576 616 764 576
Banque de France 819 233 899 819 233 899 1530293 899 1056 253 899
Banca d’Italia 719 885 688 719 885 688 1 344 715 688 928 162 355
Central Bank of Cyprus 7 886333 7 886 333 14 731 333 10 168 000
Banque centrale du Luxembourg 10 063 860 10 063 860 18 798 860 12 975 526
Central Bank of Malta 3 640 732 3640 732 6 800 732 4 694 066
De Nederlandsche Bank 229 746 339 229 746 339 429 156 339 296 216 339
Oesterreichische Nationalbank 111 854 588 111 854 588 208 939 588 144 216 254
Banco de Portugal 100 834 460 100 834 460 188 354 460 130 007 793
Banka Slovenije 18 941 025 18 941 025 35381025 24 421 025
Narodna banka Slovenska 39 944 364 39 944 364 74 614 364 51501 030
Finlands Bank 72232 820 72232 820 134927 820 93131 154
De nationella centralbankerna
i euroomradet totalt' 4020 445722 4020 445 722 7510 020 722 5183 637 388
Bboazapexa napoona barka
(Bulgarian National Bank) 50 037 027 3502 592 93 467 027 3505014
Cecka narodni banka 83368 162 5835771 155728 162 5839 806
Danmarks Nationalbank 85459 278 5982149 159 634 278 5986 285
Eesti Pank 10 311 568 721 810 19 261 568 722 309
Latvijas Banka 16 342 971 1 144 008 30 527971 1144 799
Lietuvos bankas 24 517 337 1716 214 45797 337 1717 400
Magyar Nemzeti Bank 79 819 600 5587372 149 099 600 5591235
Narodowy Bank Polski 282 006 978 19 740 488 526 776 978 19 754 137
Banca Nationald a Romaniei 141971 278 9937989 265196 278 9 944 860
Sveriges riksbank 130 087 053 9106 094 242 997 053 9112389
Bank of England 836285431 58 539 980 1562 145431 58 580 454
De nationella centralbankerna i EU-
linderna utanfor euroomradet totalt! 1740 206 681 121 814 468 3250 631 681 121 898 688
Totalt! 5760 652 403 4142 260 189 10 760 652 403 5305536 076

' P& grund av avrundning stimmer inte alltid mellan- och slutsummorna.



nya medlemsstater ansluter sig till EU. Finlands
procentuella andel av ECB:s kapital har sedan
den 1 maj 2009 varit 1,2539 %.

ECB hojde sitt tecknade kapital med 5 miljar-
der euro fran 5,76 miljarder till 10,76 miljarder
euro den 29 december 2010. De nationella cen-
tralbankerna i euroomréadet betalar sin andel av
det forhojda kapitalet i arliga avbetalningar. Den
forsta avbetalningen gjordes den 29 december
2010 och de aterstdende avbetalningarna gors vid
slutet av 2011 och 2012. Finlands Bank gjorde
den forsta avbetalningen till ECB pa sin andel av
ECB:s forhojda kapital, 20,9 miljoner euro, den
29 december 2010.

Posten under rubriken ”Fordran for 6verford
valutareserv” bestar av den del av valutareser-
ven som Finlands Banks har overfort till ECB.
Overforingen skedde i samband med dvergangen
till Eurosystemet. P4 denna fordran betalas en
ranta som baserar sig pa den senaste tillgdngliga
marginalrintan pa Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner, fransett guld, pa
vilket ingen rianta betalas. Fordran ar i euro och
vardet lika med dess varde vid tidpunkten for
overforingen.

Hér ingar nettosaldona pa TARGET2-kon-
tona om Finlands Bank pa balansdagen har en
fordran pa Eurosystemet.

Nettofordran for tilldelade eurosedlar inom
Eurosystemet bestar av en CSM-post (Capital
Share Mechanism) enligt fordelningsnyckeln
for kapital minskat med posten "ECB issue”.
Med CSM-talet korrigeras beloppet utelopande
sedlar i centralbankens balansrikning i enlighet
med fordelningsnyckeln. "ECB issue” uttrycker
ECB:s andel (8 %) av de utelépande sedlarna.
Motposterna for bagge posterna redovisas i ba-
lansrdkningen i skuldposten “Utelopande sed-
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lar”.

* Enligt redovisningspraxis for utgivning av eurosedlar i
Eurosystemet fordelas 8 % av det totala vardet av uteld-
pande eurosedlar méanatligen pd ECB. Den aterstaende
andelen pa 92 % fordelas pa de nationella centralban-
kerna ocksd manatligen s att respektive centralbank
i sin balansrdkning upptar en andel av utelépande
eurosedlar som motsvarar bankens inbetalade andel av
ECB:s kapital. Differensen mellan virdet pa eurosedlar
som fordelats enligt denna praxis och virdet pa utelo-
pande eurosedlar bokfors i posten ”Interna fordringar/
skulder relaterade till tilldelningen av eurosedlar inom
Eurosystemet”.
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9. Ovriga tillgangar

I posten ingar mynt, anldggningstillgdngar
(byggnader, maskiner och inventarier) och inves-
teringstillgangar (aktier och andelar). Vidare in-
gér pensionsfondens tillgdngar och placeringar,
poster som hanfor sig till virderingen av pos-
ter utanfor balansrakningen samt forutbetalda
kostnader och upplupna intdkter och dvriga till-
glngar.

Materiella anliggningstillgangar

Bokforingsvirde 31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro
Markomraden 8,6 8,6
Byggnader 146,5 154,2
Maskiner och inventarier 9,1 10,2
Konst och numismatisk
samling 0,4 0,4
Summa 164,6 173,3
Immateriella anliggningstillgangar
Bokforingsvirde 31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro
Datasystem 6,3 5,8
Summa 6,3 58
Ovriga tillgangar 31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro
Euroomradets mynt 21,6 19,5
Aktier och andelar 25,2 252
Pensionsfondens placeringar 525,7 502,8
Forutbetalda kostnader och
upplupna intékter 337,9 281,2
Ovriga tillgdngar 8.4 121,8
Summa 918.,8 950,5
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Markomraden och byggnader i specifikatio-
nen nedan innehaller ocksa markomraden for 5,5
miljoner euro och byggnader fér 31,9 miljoner

Immateriella och materiella tillgangar

euro som dgs av Finlands Banks pensionsfond.
I de immateriella anlédggningstillgaingarna ingar
ocksa aktier och andelar.

Mn euro Markomriden  Byggnader Maskiner och  Konst och Immateriella ~ Summa
inventarier = numismatisk tillgangar
samling

Anskaffningsvirde 1.1.2010 14,1 296,9 28,9 0,4 47,6 387,8
Okning - 3.2 1.8 0,01 2,9 8,0
Minskning - - 0,1 - - 0,1
Anskaffningsvdrde 31.12.2010 14,1 300,1 30,6 0,4 50,5 395,6
Periodens avskrivning - 11,8 2,9 - 2,4 17,2
Ackumulerade avskrivningar och

nedskrivningar 31.12.2010 - 121,7 21,5 - 19,0 162,1
Bokforingsvarde 31.12.2010 14,1 178.4 9,1 0,4 31,5 2335
Bokforingsvirde 31.12.2009 14,1 187,0 10,2 0,4 31,0 2427

Skulder

1. Utelépande sedlar

Posten bestar av Finlands Banks andel av to-
talvardet av utelopande curosedlar tilldelad
enligt kapitalfordelningsnyckeln och justerad
for ECB:s andel. Andelen utgjorde 2010 totalt
13 880,3 miljoner euro.

Utelopande sedlar 31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro

5 euro 108,2 102,7
10 euro 48,6 53,2
20 euro 2109,3 1994,8
50 euro 4 803,3 4210,9
100 euro -53,0 31,3
200 euro 364,9 346,5
500 euro 3085,1 2 681,0
Summa eurosedlar 10 466,3 94204
ECB issue -1206,9 —1159,1
CSM 4 620,9 5068,6
Utelopande sedlar enligt

kapitalfordelningsnyckeln 13 880,3 13 330,0

2. Skulder i euro till kreditinstitut 1
euroomradet relaterade till penningpolitiska
transaktioner

Posten bestar av rintebdrande forpliktelser mot
kreditinstituten, saldona pa kreditinstitutens
kassakravskonton och kreditinstitutens inlaning

Over natten. Denna post uppstar till f6ljd av den
monetéra politik som Finlands Bank genomfor
som en del av Eurosystemet. Syftet med kas-
sakravssystemet dr att jimna ut penningmark-
nadsrdntorna och 6ka behovet av strukturell
centralbanksfinansiering. De dagliga saldona pa
kreditinstitutens kassakravskonton under upp-
fyllandeperioden ska i genomsnitt vara minst lika
stora som deras kassakrav. Pa grund av finanskri-
sen var inlaningen 6ver natten exceptionellt stor
2010 och 2009.

3. Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i
euroomradet

I posten ingar skulder i euro till den offentliga
sektorn och andra én kassakravspliktiga kredit-
institut.

4. Skulder i euro till hemmahorande utanfor
euroomradet

Har upptas saldona pa konton som innehas av in-
ternationella organisationer och banker utanfor
euroomradet och repor med motparter utanfor
euroomradet.

5. Skulder i utlandsk valuta till
hemmahorande 1 euroomradet

I posten redovisas Statskontorets insdttningar i
valuta for egna betalningar.



6. Skulder i utlandsk valuta till
hemmahorande utanfor euroomradet

Repor for forvaltning av valutareserven redovisas
hir.

7. Motpost till sirskilda dragningsratter som
tilldelats av IMF

I denna post redovisas Finlands Banks skuld
motsvarande de sirskilda dragningsriatterna (jfr
motsvarande post under tillgangar). Till en bor-
jan var de sarskilda dragningsritterna och deras
motpost lika stora. Till f6ljd av SDR-handel var
fordringarna relaterade till sirskilda dragnings-
riatter vid utgangen av 2010 storre &n motposten
pa skuldsidan. Motposten pa skuldsidan uppgar
till 1 189,5 miljoner SDR. I balansridkningen re-
dovisas posten i euro och virderad till kursen pa
arets sista dag (1 376,6 miljoner euro).

8. Skulder inom Eurosystemet

Har ingar nettosaldona pa andra centralbanks-
konton och ECB-kontot i TARGET2-systemet
om Finlands Bank pé balansdagen har en skuld
till Eurosystemet. Skulder och fordringar inom
Eurosystemet specificeras 1 noten till posten
”Fordringar inom Eurosystemet” pa tillgangs-
sidan 1 balansrdkningen. Vid slutet av 2010 redo-
visade Finlands Bank 32,9 miljoner euro i skulder
inom Eurosystemet som hanforde sig till omfor-
delningen av de monetira inkomsterna.

9. Ovriga skulder

Ovriga skulder 31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro

Utelopande marksedlar 127,1 128,6
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter 16,5 16,1
Leverantorsskulder 0,0 0,7
Ovriga skulder 7,6 9,9
Summa 151,2 155,3

10. Véarderegleringskonto

Hair redovisas uppskrivningar av markomraden
och byggnader samt virderingsdifferenser bero-
ende pa dndrad redovisningspraxis 1999. 1 pos-
ten ingér ocksa orealiserade viarderingsvinster pa
grund av marknadsvérdering av valutaposter och
vardepapper.
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11. Avsittningar

Enligt 20 § i lagen om Finlands Bank kan avsétt-
ningar goras i bokslutet, om detta dr nédvandigt
for att trygga realviardet av bankens fonder eller
for att utjimna sadana variationer i resultatet
som orsakas av fordndringar i valutakurserna
eller marknadspriserna pa vardepapper. Avsitt-
ningarna uppgick vid slutet av 2010 till 2 814
miljoner euro. Avsittningarna bestar av generell
avsittning, avsittning for realviarde, pensionsav-
sdttning, avsattning for forluster pa penningpo-
litiska transaktioner och avsittning fér kurs- och
prisdifferenser.

Pensionsavsittningen har gjorts for tickning
av pensionsatagandet. Finlands Banks pensions-
atagande uppgar sammanlagt till 543,3 miljoner
euro, varav 96,8 % eller 525,8 miljoner euro ar
tackt.

Enligt artikel 32.4 i stadgan for ECBS och
ECB ska avsittningen for motpartsrisker relate-
rade till penningmarknadstransaktioner fordelas
pa de nationella centralbankerna i euroomradet i
forhallande till deras andel 1 fordelningsnyckeln
for ECB:s kapital det ar da forlusten uppstatt.
Enligt den allminna redovisningsprincipen om
forsiktighet justerade ECB-radet avsittningens
storlek och beslutade upplosa avsiattningen med
1,8 miljarder euro den 31 december 2010. Fin-
lands Banks andel utgjorde 32,2 miljoner euro.
Vid slutet av 2009 var avsattningen 4,0 miljarder
euro varav Finlands Banks andel var 71,6 miljo-
ner euro.

Justeringen av avsdttningen paverkar de natio-
nellacentralbankernasresultatrakningar. Tillfoljd
av justeringen Okade Finlands Banks resultat
med 32,2 miljoner euro 2010 (se "Nettoandel av
de monetdra inkomsterna” i noterna till resultat-
rakningen).
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12. Eget kapital

Har ingar bankens grundfond och reservfond.
Om bankens bokslut uppvisar forlust, ska denna
enligt 21 §1lagen om Finlands Bank tiackas med

medel ur reservfonden. Till den del reservfonden
inte racker for andamalet kan forlusten tills vi-
dare lamnas utan tickning. De f6ljande arens
vinst ska 1 forsta hand anvandas till att ticka
forluster som ldmnats utan tickning.

Arets resultat (mn euro) 2010 2009
Eget kapital 31.12.2010 31.12.2009
get kapital (mn euro) Utdelning till staten 195.0 260.0
Grundfond 840,9 840,9 Finlands Banks andel av vinsten
Reservfond 1334,0 1173,7 (6verfors till reservfonden) 87,5 160,3
Summa eget kapital 21749 2014,6 Summa 282,5 420,3
13. Arets vinst
Vinsten for rikenskapsaret 2010 blev 282,5 mil-
joner euro.
Avsittningar (mn euro) Avsiittningar ~ Forédndring av Summa Forindring av Summa
avsittningar  avsittningar avsdttningar  avsittningar
1.1.2009 2009 31.12.2009 2010 31.12.2010
Avsittning for kurs- och prisdifferenser - 116 116 290 406
Generell avséttning 995 0 995 100 1095
Avsittning for realviarde 539 101 640 109 748
Pensionsavsittning 456 47 503 23 526
Avsittning for forluster pa
penningpolitiska transaktioner 102 =31 72 -32 39
Summa 2092 233 2325 489 2814




Noter till resultatrikningen

1. Rénteintakter
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Rinteintikter frin hemmahorande 2010 2009
utanfor euroomradet (mn euro) Euro Utlidndsk Summa Euro Utliandsk Summa
valuta valuta
Raénteintékter fran gulddepositioner 0,0 2,0 2,0 0,0 0,1 -0,1
Rénteintikter fran virdepapper 15,3 98,6 113,9 16,7 119,4 136,1
Rénteintikter fran diskonteringsinstrument 0,0 0,1 0,1 0,0 3,0 3,0
Rénteintédkter fran banktillgodohavanden 2,7 0,7 34 1,5 0,8 2,4
Ovriga rinteintikter 0,0 5,7 5,7 0,7 2,3 3,0
Summa 17,9 107,2 125,1 18,9 125,5 144,4
Rinteintikter fran hemmahérande i 2010 2009
euroomradet (mn euro) Euro Utlindsk  Summa Euro Utlindsk  Summa
valuta valuta
Rénteintdkter fran virdepapper 228,2 37,5 265,7 258,5 47,4 305,9
Rénteintdkter fran diskonteringsinstrument 5,6 0,0 5,6 2,5 0,1 2,5
Rénteintikter fran banktillgodohavanden 0,3 0,1 0,4 0,8 1,7 2,5
Rénteintékter fran ECBS-poster 119.8 0,0 119,8 90,8 0,0 90,8
Raénteintékter fran penningpolitiska
transaktioner 80,4 0,0 80,4 43,3 0,0 43,3
Ovriga rinteintikter 0,0 0,7 0,7 0,0 0,5 0,5
Summa 434,2 38,4 472,5 395,9 49,7 445,6
Summa rénteintikter 2010 2009
(mn euro) Euro Utlindsk ~ Summa Euro Utlindsk  Summa
valuta valuta
Réanteintakter fran hemmahorande
utanfor euroomradet 17,9 107,2 125,1 18,9 125,5 144.,4
Rénteintakter frain hemmahorande
i euroomradet 4342 38,4 472,5 395.9 49,7 445.6
Summa 452,1 145,5 597,6 414,7 175,2 589,9

Rinteintdkterna fran hemmahoérande utanfor
euroomradet och hemmahdrande 1 euroomradet
uppgick till totalt 597,6 miljoner euro, och av
dem utgjorde 145,5 miljoner euro ranteintakter
1 utlindsk valuta och 452,1 miljoner euro rénte-
intdkter i euro.

Rénteintdkterna fran ECBS-poster, 119,8 mil-
joner euro, bestod av foljande poster: 6,2 miljo-

ner euro utgjorde rinteintdkter fran en fordran
pa ECB for overford valutareserv. Rintan pa
skulden och fordran féor ECB:s sedelandel, till-
delningen enligt kapitalfordelningsnyckeln och
den atfoljande justeringen nettoredovisades till
ett belopp av 36,3 miljoner euro. Ranteintikterna
pa TARGET2-saldon uppgick till 77,2 miljoner
euro.
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2. Rantekostnader

Rintor till hemmahé6rande utanfor 2010 2009

euroomradet (mn euro) Euro Utléindsk Summa Euro Utlindsk  Summa
valuta valuta

Réntor pa inlaning frdn hemmahodrande

utanfor euroomradet -1,9 -0,4 -2.3 -0,3 -0,4 -0,7

Ovriga rintor till hemmahdrande utanfér

euroomradet 0,0 4,0 4,0 0,0 -1,7 -1,7

Summa -1,9 4.4 —6,4 -0,3 -2,1 2,4

Rintor till hemmahérande 2010 2009

i euroomradet (mn euro) Euro Utlindsk  Summa Euro Utldindsk  Summa
valuta valuta

Réntekostnader for ECBS-poster 0,0 0,0 0,0 2,1 0,0 2.1

Réntekostnader for penningpolitiska

poster —64,1 0,0 —64,1 -58,6 0,0 -58,6

Ovriga rantor till hemmahdrande

i euroomradet -0,3 -0,3 -0,7 -5,9 -1,6 -17,5

Summa —64,4 -0,3 —64,8 —66,9 -1,6 —68,1

Summa réintekostnader -66,3 4.8 -71,1 -66,9 -3,6 -70,5

Réntorna till hemmahdrande utanfér euroomra-
det och hemmahorande i euroomradet uppgick
totalt till 71,1 miljoner euro. Av dem utgjorde
40,1 miljoner euro rantor pé innestaende kassa-
kravsmedel, 12,9 miljoner euro réntor pa inlaning
Over natten och 11,1 miljoner euro rantor pé inla-
ning med 6verenskommen 16ptid.

3. Réntenetto

Riintenetto 31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro

Riénteintikter

Rénteintakter fran

finansiella tillgangar 397.,5 455,8

Rénteintikter fran

penningpolitiska poster 80,4 43,3

Ranteintakter fran

fordringar pa ECBS 119,8 90,8

Summa 597,7 589.,9

Réntekostnader

Réantekostnader for

finansiella tillgdngar -7,0 -9.9

Réntekostnader for

penningpolitiska poster 64,1 -58,6

Réantekostnader for

skulder till ECBS 0,0 2.1

Summa -71,1 -70,5

RANTENETTO 526,6 519,4

4. Valutakursdifferenser

Posten innehaller realiserade valutakursvinster
och valutakursforluster samt virderingsforluster
fran forsdljning av poster 1 utlindsk valuta. Ar
2010 uppstod vinster fran valutakursdifferenser
for 220,6 miljoner euro.

5. Prisdifferenser pa virdepapper

Hér ingar realiserade vinster och forluster samt
varderingsforluster fran forsiljning av vardepap-
per. Varje vardepappersslag varderas separat i
bokforingen. Till foljd av prisdifferenserna pa
vardepapper realiserades 2010 en vinst pa 69,3
miljoner euro.

6. Forindring av avsittningar for valutakurs-
och prisrisker

Realiserade vinster till foljd av valutakursdif-
ferenser och prisdifferenser, sammanlagt 289,9
miljoner euro, avsattes enligt redovisningsprinci-
perna. Avsittningarna har specificerats i noterna
till skulderna.

7. Nettoandel av monetira inkomster

Har upptas nettosumman av de monetéira inkom-
ster som betalats in till Eurosystemet respektive
aterfordelats fran Eurosystemet. De monetira
inkomsterna for varje nationell centralbank har



beriknats pa centralbankens faktiska avkastning
fran reserverade tillgangar som den haller som
motvirden till skuldbasen. Skuldbasen bestar av
foljande poster: utelopande sedlar, skulder i euro
till kreditinstitut relaterade till penningpolitiska
transaktioner, nettoskuld inom Eurosystemet pa
grund av TARGET2-transaktioner och netto-
skuld for tilldelade eurosedlar. Ranta som utbe-
talats pa skulder som ingar i skuldbasen avriknas
frin de monetdra inkomsterna féore sammanrak-
ning med motsvarande inkomster for de ovriga
nationella centralbankerna.

De reserverade tillgangarna bestar av foljande
poster: fordringar pa kreditinstitut relaterade till
penningpolitiska transaktioner, fordringar for
overford valutareserv, nettofordran inom Euro-
systemet pa grund av TARGET2-transaktioner,
nettofordran for tilldelade eurosedlar och en med
kapitalfordelningsnyckeln beriknad 6ronmérkt
andel av den nationella centralbankens guld.
Ingen avkastning berdknas pa guldet. Nar de
reserverade tillgangarna 6verstiger eller understi-
ger vardet av skuldbasen, berdknas avkastningen
pa skillnaden med den huvudsakliga refinansie-
ringsrantan. Eurosystemets sammanriknade
monetédra inkomster fordelas pad de nationella
centralbankerna enligt kapitalférdelningsnyck-
eln. Finlands Banks faktiska nettoandel av de
monetira inkomsterna var —32,9 miljoner euro.

8. Andel av ECB:s vinst

ECB delade ut en vinst for rakenskapsaret 2009
pa 1 466 miljoner euro. Finlands Banks redovi-
sade andel 2010 uppgick till 26,3 miljoner euro.

9. Avsittning for forluster pa penningpolitiska
transaktioner

Enligt den allménna redovisningsprincipen om
forsiktighet ansag ECB-radet det nddvandigt att
avsitta 5,7 miljarder euro for att ticka risker till
foljd av exponeringar mot Eurosystemets mot-
parter 2008. Enligt artkel 32.41stadgan for ECBS
och ECB fordelas dessa risker pa de nationella
centralbankerna i forhallande till deras andelar i
fordelningsnyckeln for ECB:s kapital 2008.

Darfor gjordes en avsittning pa 102 miljoner
euro, som motsvarar 1,78603 procent av den to-
tala sérskilda avsattningen.

I bokslutet for 2010 upplostes 1,8 miljarder
euro av avsittningen i enlighet med ECB-radets
beslut pa grund av virdedkningen pa sikerheter
och gildendrernas betalningar. Finlands Banks
andel utgjorde totalt ca 32,2 miljoner euro.
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10. Ovriga intikter fran
centralbanksverksamheten

Har ingar utdelningar for 8,7 miljoner euro, som
huvudsakligen bestar av aktier i BIS. I enlighet
med ECB-radets beslut avstod ECB 2010 helt
fran utdelning av inkomsterna fran véardepap-
per forvarvade inom ramen for programmet for
virdepappersmarknaderna och fran utelépande
sedlar pa sammanlagt 1 093,0 miljoner euro. Be-
slutet berodde pa avséttningen for valutakursris-
ker, rinterisker, kreditrisker och risker till f6ljd av
fordndringar 1 guldvérdet.

11. Ovriga intikter

I posten ingir 24,0 miljoner euro i Finansin-
spektionens tillsyns- och atgardsavgifter och 9,2
miljoner euro i fastighetsintdkter, samt expedi-
tionsavgifter och provisioner.

12. Personalkostnader

Personalkostnader 31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro
Loner och arvoden 40,6 42,7
Arbetsgivarersittningar
tjll pensionsfonden 7,6 7,6
Ovriga lonebikostnader 2,6 2,9
Summa 50,8 53,1
Medelantal anstillda 2010 2009
anstillda anstillda
Finlands Bank 456 462
Finansinspektionen 211 205
Summa 667 667

Direktionsmedlemmarnas grundléner 2010

Euro
Erkki Liikanen 254 270
Pentti Hakkarainen 220 550
Sinikka Salo 147 645
Seppo Honkapohja 187 300
Summa 809 765

Till direktionsmedlemmarna utbetalades totalt
48 573 euro 1 naturaférméner (lunchférman, te-
lefonforman och bilférmén). Direktionsmedlem
Sinikka Salo gick i pension den 16 oktober 2010.
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13. Awvgift till pensionsfonden

Under 2010 betalade Finlands Bank med bank-
fullmaktiges godkdnnande in en avgift pa 10 mil-
joner euro till pensionsfonden for att virdet av
pensionsfondens tillgdngar ska utvecklas i jimn
takt mot det uppstillda malet.

31.12.2010 31.12.2009

Mn euro Mn euro
Avgift till pensionsfonden 10,0 10,0
14. Administrationskostnader
Administrationskostnader 2010 2009

Mn euro Mn euro
Materielkostnader 0,7 0,9
Kostnader for maskiner
och inventarier 3,0 33
Kostnader for fastigheter 10,9 10,7
Personalrelaterade kostnader 3,9 3.8
Kostnader for kopta tjanster 11,7 11,1
Ovriga administrations-
kostnader 1,3 1,2
Summa 31,5 31,1

Har redovisas hyror, moteskostnader, PR-kostna-
der, kostnader for kopta tjanster och kontorsar-
tiklar. Som administrationskostnader redovisas
ocksd kostnaderna for utbildning, tjansteresor
och rekrytering.

15. Avskrivningar av anldggningstillgangar

Avskrivningar av 31.12.2010 31.12.2009
anldggningstillgangar Mn euro Mn euro
Markomraden - -
Byggnader 2,1 1.8
Maskiner och inventarier 2,9 2,8
Konst och numismatisk samling - -
Pensionsfondens markomraden

och byggnader 1,1 1,0
Summa 6,1 5,6
Avskrivningar av immateriella 31.12.2010  31.12.2009
anldggningstillgangar Mn euro Mn euro
Datasystem 2,4 2,2
Summa 2.4 2,2

I avskrivningarna ingédr inte avskrivningar av
uppskrivningar pa markomraden och byggnader.

16. Sedelproduktionskostnader

Kostnaderna for anskaffning av sedlar uppgick
till 5,7 miljoner euro.

17. Ovriga kostnader

Storsta delen av dvriga kostnader hanfor sig till
drift och underhall av fastigheter.

18. Pensionsfondens intidkter

I posten ingér 28,8 miljoner euro i intdkter fran
pensionsfondens placeringsverksamhet. Posten
innehéller ocksa Finlands Banks och Finans-
inspektionens arbetsgivarandelar och arbetsta-
garnas andel av premieinkomsten, 9,8 miljoner
euro. I posten redovisas vidare en avgift pa 10,0
miljoner euro fran Finlands Bank.

19. Pensionsfondens kostnader

I posten ingar 1,0 miljoner euro i kostnader for
Finlands Banks pensionsfonds placeringsverk-
samhet, 22,4 miljoner euro i utbetalda pensioner,
forvaltningskostnader och avskrivningar av fon-
dens anlaggningstillgdngar.

20. Forandring av avsattningar

I posten redovisas 23,7 miljoner euro inya pensions-
avsittningar, 108,5 miljoner euro i nya avsdttningar
for att trygga realvdrdet av eget kapital och 100
miljoner euro 1 nya generella avsdttningar. Avsitt-
ningarna har specificerats i noterna till skulderna.

21. Arets resultat

Vinsten for rakenskapsaret 2010 blev 282,5 miljo-
ner euro. Direktionen foreslar for bankfullmik-
tige att 195 miljoner euro av vinsten reserveras
for statens behov.

Ataganden utanfor balansrikningen

I denna post ingar Finlands Banks derivatinstru-
ment.

31.12.2010 31.12.2009
Mn euro Mn euro

Derivatinstrument

Det nominella viardet av futurkontrakt i utlandsk valuta

Kopekontrakt 0 0
Saljkontrakt 0 13,6
Marknadsvirde av FX-swappar -2 -1,1
Marknadsvirde av GIRS-kontrakt 1,3 1,7
Marknadsvirde av IRS-kontrakt 0 0
Marknadsvarde av FX-forward-

kontrakt 0 0
Summa -0,7 14,2
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5 FINLANDS BANKS FORVALTNING OCH ARENDEN HANDLAGDA
AV BANKFULLMAKTIGE

5.1 Inledning

Enligt lagen om Finlands Bank (214/1998), som
traddeikraft den 1 januari 1999, dr bankfullmék-
tige och direktionen bankens forvaltningsorgan.
Till bankfullméktige hor nio bankfullmiaktigele-
damoter som utses av riksdagen. Bankfullméak-
tiges uppgifter dr uppdelade pa tre omraden:
tillsyn, centrala forvaltningsuppgifter och &v-
riga uppgifter. Bankfullméktige lamnar arligen
en beréttelse till riksdagen om Finlands Banks
verksamhet och forvaltning och om de viktigas-
te drenden som bankfullméktige har behandlat.
Dessutom kan bankfullmdktige vid behov lamna
riksdagen berittelser om genomforandet av den
monetéra politiken och Finlands Banks Ovriga
verksambhet.

Enligt stadgan for Europeiska centralbanken
(ECB) ska huvudmalet for Finlands Bank vara
att som en integrerad del av Europeiska cen-
tralbankssystemet (ECBS) 1 Overensstimmelse
med fordraget uppritthalla prisstabilitet och
dess uppgift dr att bidra till att genomféra den
monetéra politik som ECB-radet har utformat.
Bankens uppgift dr att genom sin verksamhet
framja effektiva och funktionssikra betalnings-
och finanssystem och den viagen skapa forut-
sattningar for stabil ekonomisk tillvixt och sys-
selsdttning. Till kirnfunktionerna hor operativa
centralbanksuppgifter som att genomfoéra den
monetira politiken, ha hand om bankernas betal-
ningssystem och borga for tillgdng och sikerhet
1 kontantforsorjningen. Dessutom ska banken
sorja for att det sammanstélls och offentliggors
statistik som behovs for bankens verksambhet.

Lissabonfordraget som hade undertecknats
av EU:s medlemsldnder tridde i kraft den 1 de-
cember 2009. Prisstabilitet anges som ett mal for
unionen. Eurosystemet och Eurogruppen ndmns
for forsta gangen. Malen och uppgifterna for
ECBS forblev ofordndrade.

Bankfullméktiges viktigaste arbetssitt ar de
diskussioner som bankfullmiktige under sina

moten for med direktionen om den monetéira
politiken 1 euroomradet, den ekonomiska ut-
vecklingen och genomférandet av Europeiska
centralbankens monetdra politik. Under aret
diskuterade bankfullmiktige utifran inledande
anforanden Europeiska centralbankens mone-
tira politik, andra aktuella fragor relaterade till
ECB:s verksamhet och krisen i virldsekonomin.
P4 motena presenterades marknadsoversikter
over skuld- och finanskrisen i euroomradet och
holls inledande anforanden om den snabbt 6kan-
de skuldsittningen 1 EU-linderna och utveck-
lingen pé lanemarknaden.

Tre scenarier over Finlands ekonomi lades
fram. I det forsta ses en tynande ekonomi dar
produktivitetsokningen avtar, arbetskraften
krymper och vi ror oss allt langre bort fran till-
vaxtutvecklingen. I det andra kdmpar vi oss fram
och en viss ekonomisk tillvixt kan skonjas, men
forlusterna 1 sparen av recessionen bestar. I ett
utvecklingsperspektiv som inbegriper fornyel-
ser lyckas vi kompensera produktionsbortfallet.
Bankfullmiktige diskuterade vad landets kon-
kurrenskraft kommer att krava av oss, hur vi kan
hoja produktiviteten genom omstruktureringar
1 offentliga sektorn, budgetbalansen i offentliga
sektorn, vilka effekter den privata konsumtio-
nen har pa tillvixten, hur den laga réntenivan
paverkar den finlindska ekonomin, utsikterna
for energi- och tillgangspriserna och vad den
ryska ekonomin betyder for Finland. Diskus-
sion fordes ocksa om investeringar, deras storlek
och en sdnkt investeringsgrad i Finland, regional
ojamlikhet, aterhAmtningen inom exporten och
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden.

Vidare diskuterades skuldkrisen i Grekland
och Irland, orsaker till och fo6ljder av finanskri-
sen och alternativ inom krishanteringen i euro-
omradet. Aktuella fragor var kreditriskerna i
Overskuldsatta lander, villkor fér bankstdd och
fungerande stodpaket med tillhdrande processer
och tidsplaner, betydelsen av att avveckla likvi-
ditetsoverskottet pa marknaden, chanserna att
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de stora linderna hittar en gemensam politisk
vilja i fragan, stabilitets- och tillvixtpakten fran
2005 och betydelsen av hithorande sanktioner.
Bankfullméktige tog ocksa upp Internationella
valutafondens roll och betydelsen av dess med-
verkan for eurolianderna, virderingen av siker-
heter i anknytning till skuldsaneringar, reaktio-
nerna pa obligationsmarknaden, samordningen
av EU:s ekonomiska politik, utvecklingen av ett
krishanteringssystem och olika strategier. Andra
aktuella fragor var det ryska finanssystemet i den
internationella finanskrisen och mojliga utveck-
lingsperspektiv for det kinesiska finanssystemet.
Bankfullmiktige diskuterade dessutom utveck-
lingen i ECB:s balansrikning och riskerna i cen-
tralbankernas verksamhet.

Aktuella virldsekonomiska fragor var de
ojamna utsikterna for ekonomierna i euroomra-
det, tillviaxtutsikterna for utvecklade ekonomier
och tillvixtekonomier, en hdallbar ekonomisk
tillvixt, den ojamna utvecklingen i olika eko-
nomiska regioner och statsskuldens utveckling
fram till 2014.

Bankregleringen och &versynen av tillsynen
efter finanskrisen togs upp utifran Baselkom-
mitténs forslag om att 6ka kapitaltdckningen,
bestimma en 6vre skuldgrans och forbéttra lik-
viditeten. Bankfullméiktige tog del av presenta-
tioner av centralbankernas balansriakningar, for-
valtning av centralbankspengar, bankskatt och
finansskatt. I diskussionen om de alternativa
satten att motverka finanskrisen uppmarksam-
made bankfullmiktige vikten av att ga ut med ett
samstdmmigt budskap och att ta socialt ansvar
ndr det giller att engagera sig i arbetet for att 10sa
krisen i problemldanderna.

Direktionens forslag till vinstutdelning for
2009 grundade sig pa bestaimmelserna om bok-
slut, monetira inkomster och vinstanvindning
1 lagen om Finlands Bank och pa bankens ba-
lansrakningspolicy och strategi, som siktar pa
en stabil och forutsebar vinstutdelning utan att
bankens kapitaltickning dventyras. Enligt 21 §
1 lagen om Finlands Bank kan bankfullmaktige
besluta att vinsten ska anvindas pa nagot annat
satt 4n enligt huvudregeln (50-50), om detta ar
motiverat med hansyn till bankens ekonomiska
stallning eller reservfondens storlek. Vid sitt mote
den 7 april 2010 beslutade bankfullméktige med
stod av 11 § 1 mom. 3 punkten och 21 § 2 mom. i
lagen om Finlands Bank att vinsten for 2009, som
uppgick till 420 miljoner euro, skulle disponeras
sa att ungefiar 160 miljoner euro 6verfors till ban-
kens reservfond och 260 miljoner euro reserveras
for statens behov.

5.2 Forvaltning

De riksdagsvalda revisorerna menade i samman-
draget till sin revisionsrapport for 2009 att det ar
viktigt att Finlands Bank och Finansinspektio-
nen aktivt medverkar i det internationella arbetet
for att utveckla finanstillsynen. De framtida ma-
len och principerna for bankens kontantforsorj-
ning och regionkontorens status bor preciseras i
strategin for kontantforsorjningen. Revisorerna
rekommenderade en Overgripande utredning av
fordelar och eventuella problemfaktorer 1 fraga
om bankens egen pensionsfond.

5.3 Direktion

Direktionsmedlemmen politices doktor Sinikka
Salos andra mandatperiod, som hade bérjat den
16 oktober 2005, gick ut den 15 oktober 2010. Vid
sitt mote den 4 juni beslutade bankfullmiktige att
inte tillsétta den lediga tjénsten tills vidare.

Vid utgidngen av 2010 innehade direktions-
medlemmarna féljande medlemskap i anslutning
till tjansteutdvningen:

Direktionens ordférande Erkki Liikanen

— ECB-radet och allmdnna radet, medlem

— Internationella valutafonden, styrelseleda-

mot

— Europeiska systemrisknimnden (ESRB),

styrelsemedlem

Direktionens vice ordférande

Pentti Hakkarainen

— ECB-radet och allménna radet, suppleant

for chefdirektoren

— Finansinspektionens direktion, ordfdrande

— EU:s ekonomiska och finansiella kommitté

(EFC), ledamot

— Internationella valutafonden, suppleant i

styrelsen

— Europeiska centralbankssystemet, kommit-

tén for internationella forbindelser (IRC),
ledamot

Direktionsmedlem Seppo Honkapohja

— Europeiska centralbankssystemet, styr-

kommittén for it-fragor (EISC), ledamot.

Dessutom hade direktionsmedlemmarna an-
dra bisysslor och fortroendeuppdrag som bank-
fullmiktige godkant med stod av 17 § i lagen om
Finlands Bank.



5.4 Bankfullmiiktiges sammansittning

Bankfullméktige bestod 1 borjan av 2010 av fol-
jande personer som utsetts av riksdagens eclek-
torer:

Kalli, Timo, jordbrukare

Kalliomdiki, Antti, idrottslarare

Ravi, Pekka, rektor

Karpela, Tanja, socionom

Korhonen, Martti, huvudfortroendeman
Lintild, Mika, forvaltningskandidat
Tiura, Marja, forvaltningsmagister
Urpilainen, Jutta, pedagogie magister
Zyskowicz, Ben, juris kandidat.

Ordférande var Timo Kalli och vice ordfo-
rande Antti Kallioméki. Tredje medlem i arbets-
delegationen var Pekka Ravi.

5.5 Revisorer

Foljande personer fortsatte som riksdagsvalda
revisorer och revisorssuppleanter for Finlands
Bank:

Heindiluoma, Eero, riksdagsledamot
Kiviranta, Esko, riksdagsledamot
Koskela, Markku, professor, CGR
Manner, Kari, ekonom, CGR
Nepponen, Olli, riksdagsledamot.
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Revisorssuppleanter:

Filatov, Tarja, riksdagsledamot
Leppd, Jari, riksdagsledamot
Prepula, Eero, CGR, OFR

Riipi, Hannu, CGR

Toivakka, Lenita, riksdagsledamot.

Som ordférande for revisorerna fortsatte riks-
dagsledamot Olli Nepponen och som sekreterare
fortsatte professorn, CGR Kalervo Virtanen.

5.6 Revision

Revisorerna granskade den 22-25 mars Finlands
Banks bokslut, bokféring och forvaltning for
20009.

CGR-samfundet KPMG Oy Ab granskade
bankens rikenskaper och bokslut i enlighet med
artikel 27 i stadgan for Europeiska centralbanks-
systemet och revisorerna tog del av den rapport
som uppréttats 6ver granskningen.

Utifran revisorernas utlatande faststillde
bankfullmiktige vid sitt mote den 7 april ban-
kens resultatrikning och balansrikning for 2009.
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6 FINANSINSPEKTIONENS VERKSAMHET 2010

6.1 Inledning

Enligt lagen om Finansinspektionen (878/2008),
som triadde i kraft den 1 januari 2009, fungerar
Finansinspektionen (nedan FI) administrativt
i samband med Finlands Bank men ar sjdlv-
standig i sina beslut. Bankfullmiktige 6vervakar
den allmédnna dndamalsenligheten och effektivi-
teten 1 verksamheten och Finansinspektionens
direktion har det overgripande ledningsansva-
ret. Bankfullmiktige utnimner medlemmarna i
direktionen. Direktionen ska enligt 10 § 1 lagen
lamna bankfullmiktige en arlig beréttelse dver
Finansinspektionens verksamhet och minst en
gang om aret en berittelse Over malsdttningarna
och méaluppfyllelsen!. Bankfullmiktige kan om
de sé onskar ta in drenden fran direktionens ar-
liga berittelse 1 sin berattelse till riksdagen och i
samma sammanhang behandla direktionens be-
rattelse om malsattningarna for FI:s verksamhet
och maluppfyllelsen. Pa det viset kan bankfull-
maiktige initiera en diskussion i riksdagen om FI:s
samhallsviktiga strategier och beslut.
Bankfullmaktige Overvakar att FI Over lag
arbetar effektivt och dndamalsenligt. I sin till-
syn over dndamalsenligheten utviarderar bank-
fullmaktige hur det lagfiasta malet har natts.
Bankfullmaktige 6vervakar den allmianna effek-
tiviteten framfor allt utgaende fran hur perso-
nalstyrkan och budgeten generellt sett utvecklats
i forhallande till uppgifter och férdndringar till
foljd av lagstiftning eller marknadsutveckling.

' FIs verksamhetsberittelse och direktionens berittelse
till bankfullmiktige finns pa F1:s webbsida http://www.
finansinspektionen.fi.

6.2 Forvaltning

FI:s verksamhet leds av en direktion. Direktio-
nen ska uppstélla de sirskilda malen for FI:s
verksamhet och besluta om riktlinjerna for verk-
samheten. Den ska ocksd styra och Overvaka
maluppfyllelsen och iakttagandet av riktlinjerna.
Dessutom ska direktionen bl.a. behandla FI:s ar-
liga budget och understilla den Finlands Banks
direktion for faststillelse.

Ordforande i direktionen var vice ordféran-
den i Finlands Banks direktion Pentti Hakkarai-
nen med avdelningschef Kimmo Virolainen som
ersittare, vice ordférande var understatssekre-
terare Martti Hetemdki med lagstiftningsradet,
enhetschef Tuija Taos fran finansministeriet som
ersiattare och medlem var direktor Antero Kivi-
niemi med Overmatematiker Leena Vidndnen
frin social- och hilsovardsministeriet som ersét-
tare. Ovriga medlemmar var vicehdradshovding
Pirkko Juntti och filosofie kandidat Paavo Pit-
kdnen. Vid sitt mote den 17 juni 2010 befriade
bankfullméktige direktor Antero Kiviniemi fran
hans direktionsuppdrag fr.o.m. den 1 juli och ut-
sdg 1 hans stélle avdelningschef Outi Antila. Den
22 oktober beviljade bankfullméktige ersittare
Leena Viidndnen avsked och utsag direktor Erkki
Rajaniemi till ny ersittare.

Direktor for FI var vicehdradshovdingen, eko-
nom Anneli Tuominen.

Sekreterare 1 direktionen var FI:s chefsjurist
Pirjo Kyyronen.

6.3 De viktigaste malen

Syftet med FI:s verksamhet &r att kreditinstitut-
en, forsdkrings- och pensionsanstalterna och an-
dra tillsynsobjekt ska bedriva en stabil verksam-
het. Vidare ska de forsiakrades formaner tryggas
och det allmédnna fortroendet for finansmark-
nadens funktionssitt uppritthallas. FI:s priori-
teringar ar foljande: att framja en riskbaserad
tillsyn, att forbattra kund- och investerarskyddet,
att bidra till ett effektivare internationellt till-



syns- och regleringssamarbete och att infora en
enhetlig verksamhetskultur savil i tillsynen som
i regleringen. Den finldndska finansmarknaden
ar fortsatt stabil trots finanskrisen. Ekonomin
borjade krya pa sig i slutet av 2009 och har dér-
med bidragit till att befdsta stabiliteten, lat vara
att hushallens skuldborda allt mer framstatt som
ett orosmoment. Soliditeten i finanssektorn har
starkts sedan 2009. A andra sidan dr den skuld-
kris som drabbat vissa ldnder ingen latt match
for den finlindska finansmarknaden, dven om de
finlandska tillsynsobjektens direkta risker visavi
de overskuldsatta landerna &r relativt sma.

Ar 2010 var FI starkt engagerad i arbetet pa
att bygga upp ett nytt europeiskt system for fi-
nansiell tillsyn (figur: Den nya europeiska till-
synsstrukturen). Tack vare de nya EU-organen
blir det mgjligt att harmonisera regleringen och
tillsynspraxis och foregripa eventuella risker i
finanssystemet. De nya europeiska tillsynsmyn-
digheterna har getts storre normgivningsbefo-
genheter. Foljaktligen maste ocksa FI medverka
aktivare 1 arbetet pa att ta fram EU-regler och
tillsynspraxis.

FI beslutade 2010 lata gora en enkidt om vad
berdrda grupper (bl.a. riksdagsledamoter och
medier) anser om FI:s verksamhet. Enkéten
gjordes i borjan av 2011 och rapporten blev klar
i slutet av mars.

Den nya europeiska tillsynsstrukturen
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6.4 Liget pa finansmarknaden i
Finland 2010

Den finldndska ekonomin borjade visa tecken pa
aterhdmtning mot slutet av 2009. Till det ekono-
miska lyftet bidrog vara solida foretag i kombina-
tion med ett sysselsdttningsldge som var bittre
an vantat. Hushallen sag ljust pa framtiden och
konsumerade mera. Dessutom gynnades hushal-
lens kopkraft av att rdnteutgifterna sjonk rejalt
annu under 2010. Samtidigt som rdntorna sjonk
minskade ocksa bankernas marginaler nagot.
Det stabila ldget i banksektorn gjorde de mojligt
att bevilja bolan i storre utstrackning, vilket satte
fart pa bostadsbyggnationen. Ocksa den 6kande
exporten skapade storre livaktighet i den finan-
siella sektorn. Men risken finns att skuldkrisen
sprider sig och det badar inte gott vare sig for den
finlaindska ekonomin eller for tillsynsobjekten.
Under varen gick en del euroldnder inien djup
skuldkris, vilket resulterade 1 hogre riskpremier
pa interbankmarknaden och det i sin tur satte
sina spari 12 manaders Euribor. Det ekonomiska
uppsvinget i euroomradet och ECB:s insatser for
att normalisera likviditeten 1 banksystemet bor-
jade sa smatt mérkas i marknadsrdntorna under
senare hilften av 2010. De korta Euriborrin-
torna steg mot arets slut och paverkade ocksa
de finlindska bankernas in- och utlaningsrintor.

EU-systemet for finansiell tillsyn

Stabilitetstillsyn pa mikroniva

Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten
(ESMA)

Europeiska bankmyndigheten (EBA)

ESA

Europeiska forsikrings- och tjanstepensionsmyndigheten
(EIOPA)

Gemensamma kommittén

Nationella tillsynsmyndigheter (inklusive tillsynskollegier)

Stabilitetstillsyn pa makroniva
Europeiska systemrisknimnden (ESRB)

Europeiska centralbanken (ECB) Nationella

tillsynsmyndigheter

Nationella centralbanker (utan rostratt)

Ordf6randen for
ekonomiska och
finansiella kommittén
(utan rostrtt)

Europeiska tillsynsmyndigheter (ESA)

Europeiska kommissionen
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De langa rdntorna sjonk i euroomradets stabila
stater dnda till hosten 2010, men borjade dérefter
snabbt stiga som ett tecken pa en normalisering
av det ekonomiska ldget och finansmarknaden.

Det ljusnade pa den internationella aktie-
marknaden i mars 2009 och trenden holl 1 sig
under hela 2010. Men den tillspetsade skuld-
krisen i Europa 1 maj skapade turbulens ocksa
pa aktiemarknaden; banken Lehman Brothers
likvidation var ju gdmd men inte gldmd. Pa hos-
ten borjade aktiepriserna sent om sider stiga pa
nytt. Hos oss steg alla andra branschers utom
it-sektorns aktieindex. For industrin nddde aktie-
index 1 slutet av aret narapa toppnivan 2007. Pa
Helsingforsborsen har antalet utlindska dgare
minskat stadigt fran rekordet i borjan av 2008.
Da uppgick deras aktieinnehav till snappet dver
60 % av marknadsvirdet pa Helsingforsborsen
men hade dalat till 45 % vid utgadngen av 2010.
Finlandarnas aktieinnehav pa Helsingforsborsen
ligger igen pa ndstan samma niva som fore krisen.

Banksektorn i vart land fungerade ater 1 stort
sett normalt under 2010. Tack vare den tillta-
gande aktiviteten okade insdttningarna i slutet
av aret avsevart snabbare d4n pa annat hall i euro-
omradet. De finlindska bankerna hade minimalt
med utestdende 1an i de krisdrabbade ldnderna
och kreditforlusterna hdr hemma okade inte i
den omfattning man fruktat. I borjan av aret
var efterfragan pa foretagslan fortfarande liten,
men intresset 0kade mot arets slut (diagram 24).
Hushéllskrediterna 6kade nagot, men avsevart
langsammare dn fore krisen. Sammantaget oka-
de utlaningen hos oss klart snabbare én i euro-
landerna i snitt.

Diagram 24.
Arlig tillvixt i finlindska monetira finansinstituts
utlaning i euro till hushall och foretag i euroomradet
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Marknadsrantorna foll snabbt 2009 och hade i
slutet av 2009 6verforts fullt ut pa bankernas ge-
nomsnittliga inldningsrantor och nagot senare pa
den genomsnittliga lanerdntan (diagram 25). In-
laningsrintorna lade sig tydigt under en procent.
I och med att de genomsnittliga utldningsrin-
torna sjonk kraftigare, krympte rintemarginalen
2010 med i snitt cirka en procentenhet fran 2008.

Diagram 25.
Genomsnittlig rinta och ssmmanlagd marginalriinta pa
1an och insittningar
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Mot slutet av 2010 visade marknadsrdntorna
en svag uppatgaende trend som avspeglades i ge-
nomsnittsrintan pa savil utlaning som inlaning.

De finlindska bankernas lonsamhet mitt en-
ligt avkastning pa eget kapital forblev god genom
hela krisen (diagram 26). Lonsamheten var 2010
i stort sett densamma som aret innan. Den goda
Ionsamheten jaimfort med Europa i ovrigt kan
framst forklaras med att vara banker hallit fast
vid sin grundliggande verksamhet hir hemma.
De finlindska bankerna hade inte bidragit med
pengar till en 6verhettad byggmarknad pa hem-
maplan som i Irland. Byggforetagen fick sin fi-
nansiering 1 regel direkt fran utlindska fastig-
hetsinvesterare.

De finlandska bankernas resultat forsdmrades
av att rintenettot sjonk. Men forlusterna till f61jd
av det forsdmrade rintenettot kompenserades av
att kreditforlusterna minskade och bankerna fick
in mer andra inkomster. De finlindska bank-
gruppernas rorelseresultat, ca 2 miljarder euro,
holl i stort sett nivan fran aret innan.



Diagram 26.
De finléindska bankernas* lonsamhet**
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dotterbolag och filialer till utlindska kreditinstitut som bedriver
inldningsverksamhet. Nordea Bank Finlands omstruktureringar
inverkar stort pa siffrorna fér 2000-2003 och dirmed snedvrids den
faktiska ekonomiska information som siffrorna ger.
** Riéntabilitet pa eget kapital (rorelsevinsten dividerad med
genomsnittligt eget kapital).
Killa: Finlands Bank.

Ar 2010 steg arbetspensionsanstalternas av-
kastning pa investeringar till 11 %. Trots olika in-
vesteringsstrategier var avkastningsspridningen
mellan placeringsinstituten liten. Liv- och ska-
deforsékringsbolagen var mindre riskvilliga och
fick dirmed en betydligt mindre avkastning. For-
sakringsforetagens avkastning péd investeringar
Okade framst for att aktiemarknaden gick upp
och de langa rantorna ner, vilket hojer vardet pa
ranteinvesteringarna.

Kvalitativt forbéttrades utlaningen inom
banksektorn nagot fran 2009 om man ser till
andelen oreglerade krediter. I slutet av 2010 upp-
gick de oreglerade fordringarna till 0,64 % av
utestaende lan. Bankernas kreditforluster blev
daven de nagot mindre dn aret innan (diagram
27). En ytterst 1ag rdnteniva i kombination med
de finldndska foretagens starka finansiella stall-
ning jimfort med laget under den ekonomiska
recessionen pa 1990-talet fick kreditforlusterna
att 6ka langsamt.

Kapitaltackningen i banksektorn var fortsatt
stark under 2010 och primérkapitalrelationen
var 1 slutet av aret 14,4 % (14,5 % 1 slutet av
2009) (diagram 28). Tack vare den gynnsamma
resultatutvecklingen okade kapitalbufferten till
9,6 miljarder euro (9,4 miljarder euro 2009). Den
finlindska finanssektorns fordringar i GIIPS-
landerna, dvs. Grekland, Irland, Italien, Portugal
och Spanien, dr sma i forhallande till de sam-
mantagna ansvarsforbindelserna och minskade
under arets lopp.
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Diagram 27.
Bankkoncernernas oreglerade fordringar och
kreditforluster
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Resultaten av FI:s och Finlands banks ge-
mensamma stresstest publicerades i juni 2010. I
juli offentliggjordes resultaten av EU:s stresstest
av banker. Bada testerna fokuserade pa resultat
och kapitaltickning i ett scenario med svag eko-
nomisk utveckling. Testningen av de finldndska
bankerna och forsédkringsbolagen gav vid handen
att den finlindska finansiella sektorn tal en all-
varlig omvérldsforsdmring. Inte bara bankerna

Diagram 28.
De finléindska bankernas* kapitaltickning
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dotterbolag och filialer till utlindska kreditinstitut som bedriver
inldningsverksamhet. Nordea Bank Finlands omstruktureringar
inverkar stort pa siffrorna for 2000-2003 och dirmed snedvrids den
faktiska ekonomiska information som siffrorna ger.

Kiilla: Finlands Bank.
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utan ocksa de andra aktorerna inom finanssek-
torn var solida. Arbetspensionsbolagens och
forsakringsbolagens soliditet forbattrades nér
aktiekurserna steg.

6.5 Finansinspektionens mal och
maluppfyllelse 2010

De dndringar i lagstiftningen och tillsynen som
finanskrisen gav upphov till priglade FI:s arbete
1 manga avseenden. Bland annat bankernas be-
16ningssystem, som véckte extra mycket diskus-
sion ndr krisen var ny, fick FI att ingripa och
beloningsreglerna preciserades. I februari gick
FI ut med ett till alla tillsynsobjekt riktat stéll-
ningstagande om beldningar. Visserligen hade
man i Finland inte gatt till samma &verdrifter
som i en del internationella finansféretag. Aven
regleringen av derivatmarknaden skirptes och en
hithoérande forordning trider i kraft sommaren
2011. Att derivatmarknaden saknar genomsyn-
lighet anségs allmint ligga bakom den tilltagande
finansiella krisen.

FI deltog i beredningen av Basel I11-regelver-
ket med hojda krav pa bankernas likviditet och
kapitaltackning. For att ta reda pa vilka konse-
kvenser regelverket far initierade FI som samord-
nare en undersokning bland 14 finldndska kredit-
institut. For Finland ar det viktigt att forsidkra sig
om att utlindska bankgruppers dotterbolag och
filialer uppratthaller en adekvat kapitaltickning.
Likviditetsreserven bor finnas 1 Finland for att
de finlindska insdttarnas intressen ska kunna
skyddas under alla féorhallanden. Observeras bor
ocksd att insdttningsgarantin hojdes fran 50 000
till 100 000 euro den 31 december 2010.

En dndring av den nationella lagstiftningen
oppnade for mojligheten att bedriva hypoteks-
banksverksamhet. Framdver gar det liattare att
anvianda hypotekskrediter. Reformen underlét-
tar de finlindska bankernas upplaning och till-
later dem att skaffa finansiering i Finland till ett
storre eurobelopp dn tidigare.

Arbetspensionsbolagens risker sattes under
lupp 2010. Riksdagen forlingde med tva ar den
tempordra lagen med bestimmelser om arbets-
pensionsanstalternas solvens. Lagen giller nu
till och med den 31 december 2012. Oversynen
av solvenskraven for arbetspensionsanstalterna
framskrider utifran forslagen fran den arbets-
grupp som grunnat pa fragan.

Det kanske mest betydelsefulla tillsynsingri-
pandet skedde den 28 mars, di FI dterkallade So-
fia Banks koncession och banken forsattes i likvi-

dation for att bankens kapitalbas inte uppfyllde
minimikravet for kreditinstitut. Nedkdrningen av
bankfunktionerna skedde vid ratt tidpunkt med
hénsyn till att ndrapa alla 5 000 insdttarkunder
fick sina pengar tillbaka. Bankens eget kapital
var sé stort att ocksa ett tjugotal storsparare och
investerare kunde fa tillbaka 97,5 % av placering-
arnas virde.

Internationella valutafonden gjorde under va-
ren en bedéomning av den finldndska finansmark-
naden. Fonden konstaterade att banktillsynen i
Finland star pa en stadig grund och utgar fran
EU:s direktiv och Baselreglerna. Nagot som en-
ligt fonden kunde forbittras ar tillsynen i fraga
om likviditet och grupper. Pa de hiar punkterna
kommer tillsynen att effektiviseras 2011.

FI:s frimsta insatser inom prioritetsomra-
dena:

Att framja en riskbaserad tillsyn

FI utgick fran riskaspekten i sina inspektioner
och lade tonvikten péa proaktiv tillsyn. Tillsyns-
objekten beordrades 1dgga om sin riskhantering
pa méanga punkter. Visserligen utgjorde de obser-
verade bristerna inget hot mot tillsynsobjektens
verksamhet. Tillsynsprocessen har standardise-
rats utifran principer som drogs upp 2009. Inom
banksektorn fokuserades inspektionerna sarskilt
pa hanteringen av kredit-, rinte- och likviditets-
risker. Risksituationen analyserades ocksa i1 en
arbetsgrupp dér Finlands Bank, finansministeriet
och social- och hélsovardsministeriet sitter med.
Under 2010 beviljades ingen inlaningsbank
eller kreditinrdttning koncession (en pagaende
ansdkan). Diremot krympte antalet tillsynsob-
jekt ndr fem pensionsfonder och pensionskassor
avvecklades helt eller delvis och gick upp i arbets-
pensionsforsikringsbolag.

Att forbdttra kund- och investerarskyddet

FI bevakade hur finansiella produkter och tjéns-
ter marknadsfors och siljs. FI gick bl.a. ut med
rdd om hur informationen till kunderna om
bolan och langtidssparande kunde forbéttras ur
ett kundperspektiv. Dessutom lade FI ut kund-
information pa sin webbplats.

Inga forandringar i tillgangen till och prissatt-
ningen pa grundliggande banktjanster skedde
fran aret innan. Vissa enstaka tjinster blev vis-
serligen nagot dyrare. FI anser att laget ar till-
fredsstéllande.



Ocksé arbetsloshetskassornas internkontroll
inspekterades. Sarskilt avseende fastes vid verk-
samhetsplaneringen och riskhanteringen. FI har
foreslagit att tillsynen 6ver hur bestimmelserna
om arbetsloshetsformaner tillimpas ska hora till
ndgon annan dn FIL.

Nagra storre missforhallanden uppdagades
inte 1 marknadspraxis.

Effektivare internationellt tillsyns- och
regleringssamarbete

Ar 2010 gar till hivderna som ett remarkabelt ar
ndr det galler regleringen av och tillsynen over fi-
nansmarknaden. En lang rad europeiska projekt
som hade startats i finanskrisens efterdyningar
slutfordes under aret. Bland annat inriattades nya
myndigheter for finanstillsynen. FI tog en ak-
tiv roll 1 de hér projekten. Har hemma lyckades
FI genomf6ra nédrapa alla dndrade EU-regler.
Ocksa det nordiska samarbetet stiarktes, 1at vara
att manga fragor Annu ar Oppna nir det giller
planeringen av samnordiska inspektioner.

Den nya europeiska tillsynsstrukturen forut-
satter ocksa att samarbetet med vara egna minis-
terier intensifieras, eftersom den bindande EU-
lagstiftningen 1 allt storre omfattning bereds av
de nya europeiska tillsynsmyndigheterna.

Finansinspektionens resurser

Som punkt fyra pa FI:s prioritetslista star over-
gangen till en enhetlig verksamhetsmodell i till-
synen och regleringen. Trots att FI inledde sin
verksamhet sa sent som 2009 har arbetet pa en
enhetlig verksamhetsmodell framskridit med
god fart. Bland annat har man sett 6ver proces-
serna och idet ssmmanhanget skiljt &t exempelvis
beredningen av sanktioner och den fortlopan-
de tillsynen. Kompetensen har stirkts genom
personalutbildning, som ocksa tillsynsobjekten
onskade skulle utokas nér de hordes i april. Det
storsta utbildningspaketet var uppbyggt kring
Solvens II-direktivet och de nya solvensreglerna
for forsakringsbolag.

FI forsoker vara effektiv i sin verksambhet.
Finanskrisen ledde till stora fordndringar 1 lag-
stiftning och tillsyn, vilket innebdr att EU-di-
mensionen kommer att stiarkas och det nordiska
samarbetet 0ka. I praktiken innebér det att den
personal som finns tillgdnglig allt mer anlitas for
insatser pa hemmaplan.
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Den overenskomna personalnumerdren var
218 sévil 2010 som 2009. I slutet av 2010 hade
FI 209 anstéllda. Verksamheten ar indelad i fyra
sektorer: institutstillsyn, risktillsyn, marknads-
tillsyn och tillsyn av marknadsuppférande. FI:s
omkostnader uppgick 2010 till ca 25,3 miljoner
euro (24,5 miljoner euro aret innan). De técktes
till 95 % med tillsyns- och atgardsavgifter medan
Finlands Bank stod for 5 %.

Under 2000-talet har antalet misstdnkta fall
av marknadsmissbruk varierat mellan 60 och
70 arligen. Ar 2010 var antalet 70 mot 74 aret
innan. FI tilldelade tre offentliga anmarkningar
och paforde en ordningsavgift; sanktionerna var
darmed en farre dn 20009.

6.6 Bankfullméiktiges berittelse for 2009 och
Finansinspektionens atgirder med
anledning av den

I sin beréttelse for 2009 noterade bankfullmak-
tige foljande.

Bankfullméktige ansag att FI och dess fo-
regangare hade lyckats vl med sin uppgift att
overvaka riskerna inom finanssektorn i Finland
och sikra stabiliteten i det finansiella systemet.
FI hade ocksé en viktig uppgift nir det géller att
forbattra det Overnationella tillsynssamarbetet
och den Overnationella regleringen inom den i
hog grad internationaliserade finans- och forsiak-
ringssektorn.

FI hade lyckats bra med sin verksamhetsstart
2009.

Dessutom framforde bankfullméktige foljan-
de uppmaningar till FI:

® Arbetet méste effektiveras for att behandlings-
tiderna for koncessionsansdkningar och sanktio-
ner ska blir kortare.

FI sag over koncessionsbehandlingen och
snabbade upp den bland annat genom att
forbattra forhandsinformationen till de so-
kande, tydliggéra de interna ansvarsrela-
tionerna och ta storre hdnsyn till de utmar-
kande dragen i koncessionsansdkningarna.
Arbetet pa att forbdttra koncessionspro-
cessen fortsdtter 2011. En ny sanktionspro-
cess utformades i borjan av 2010. Tanken
ar att reaktionen pa brister, forsummelser
och forseelser som uppdagas vid tillsynen
ska vara sa enhetlig, ratt avvagd och snabb
som mojligt. Ett tak lades fast for hur linge
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de olika faserna far taisanktionsprocessen.
Direktionen gav i juni sitt samtycke till den
beskrivna sanktionsprocessen.

® FIska 6vervaka och granska information som
foretag inom finansbranschen gar ut med till in-
vesterare.

FI gick aktivt igenom information om
investeringsprodukter  (investeringsfon-
der, indexlan och fondforsidkringar) som
var riktad till investerare och tittade extra
noga pa hur riskerna var beskrivna och hur
tydligt kostnaderna for produkterna var
angivna. Det framgick att informationen
hade blivit béttre sarskilt nar det géiller
riskbeskrivningen, men att brister fortfa-
rande forekommer. Sérskilt beskrivningen
av alla kostnader kring fondforsakringar
behover bli tydligare. FI kommer att g ut
med allmidnna rad om detta under 2011.
Dessutom granskades processerna for ut-
veckling och forsiljning av investeringspro-
dukter. Granskningen av produktutveck-
lingen var den forsta i sitt slag och kommer
att upprepas 2011.

® FI ska utoka informationen till kunderna om
olika alternativ att investera och spara langsiktigt
och om lanerisker.

FI granskade de nya servicemodeller for
bundet langsiktigt sparande som olika
tjénsteleverantorer kunde borja erbjuda i
april 2010 och lotsade fram mot en enhetlig
och tydlig verksamhetsmodell genom att
befatta sig med forhandsinformationen till
kunderna, sparavtalens innehéll och annan
kundinformation i syfte att ge kunderna
mojlighet att fatta sina beslut utifran jam-
forbar information. FI:s kundsidor pa web-
ben (Finanskund.fi) byggdes upp helt pa
nytt och faktaunderlaget uppdaterades for
att det tydligare ska framga vilka kostna-
der och risker de finansiella tjinsterna och
produkterna ar forknippade med och vilka
parternas skyldigheter dr i produkt- och
tjdnstesammanhang. Langsiktigt sparande
introducerades som nytt tema pa kundweb-
ben. Mer information lades ocksa ut om
bolan. Experter fran FI holl en lang rad
allminna foreldsningar om aktuella fra-
gor, bland annat langsiktigt sparande, pa
maéssor och seminarier. Nar det giller bo-
stadsfinansiering till privatkunder anlade

FI ett kundskyddsperspektiv i sin styrning
av bankerna och uppmanade dem att syste-
matiskt upprétta “kvar att leva pa”-kalky-
ler, dar rantan ar 6 % och lanetiden 25 ar,
och gi igenom dem noga med kunderna.
Dessutom rekommenderade FI en egenfi-
nansiering pa minst 10 %. FI:s rekommen-
dationer och oro &ver riskerna med alltfor
stora lan fick stor synlighet i medierna. FI
kom med stillningstagandet att kunderna
maste fa bittre information om banker-
nas referensrdantor for att de ska kunna
bedoma hur referensrintan for deras egna
lan och insdttningar kommer att utvecklas
och gora jamforelser mellan bankerna.

® FI ska ytterligare forbéttra informationen till
den stora allmdnheten om utvecklingen inom fi-
nans- och forsékringssektorn.

FI lade stor energi pa analyser och till-
synsinformation under dret. Bland annat
publicerades tva ingaende analyser av till-
synsobjektens ekonomiska situation och
risker och i bada beddmdes liget 1 den
finansiella sektorn vara stabilt. Ocksa
uppgifter om bankernas kapitaltickning
och forsdkringsbolagens och pensionsan-
stalternas solvens publicerades for arets
forsta och tredje kvartal. Sommaren 2010
offentliggjorde FI resultaten av stresstestet
av den finldndska finanssektorn och EU:s
gemensamma stresstest. FI:s analys av 14-
get pa den finansiella marknaden 6kade
tilltron till en stabil finlindsk finansiell
marknad och fick kunderna att bli mer
riskmedvetna.

6.7 Bankfullmiktiges bedomning av Finans-
inspektionens verksamhet

FI:s direktion har lamnat bankfullmiktige sin
berittelse om Finansinspektionens verksamhet
2010 och publicerat Finansinspektionens verk-
samhetsberittelse.

Bankfullméktige ska dvervaka den allmdnna
andamalsenligheten och effektiviteten i F1:s verk-
samhet.

Bankfullmdktige menar att FI i en miljo fylld
av utmaningar lyckats bra i sin tillsyn over till-
synsobjekten och med att bevaka de forsckrades
intressen och frimja den allmdnna tilltron till fi-
nansmarknaden. Tillsynen har foretridesvis varit
riskbaserad och proaktiv, kundinformationen har



effektiviserats for att forbdttra kund- och inves-
terarskyddet, viktiga synpunkter har forfiktats i
oversynen av EU-lagstiftningen i syfte att driva pd
ett intensivare internationellt tillsyns- och regler-
samarbete och en enhetlig verksamhetsmodell har
skapats genom att utveckla kdrnprocesserna och
procedurerna.

Bankfullmdktige uppmanar FI att

— utveckla bedomningen av hur tillsynsobjekten

hanterar sina rorelserisker och strategiska ris-
ker for att den finansiella marknaden ska forbli
stabil
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koncentrera tillsynen pa metoder och processer
hos tillsynsobjekten for att uppritthdlla det
allmdnna fortroendet for systemet

se till att de interna processerna dr smidiga och
effektiva for att den interna funktionen ska bli
rationellare

vara extra noga med att verksamheten dr kost-
nadseffektiv med hinsyn till regleringsprojek-
ten och det nya europeiska tillsynssystemet
gora investerarinformationen tydligare genom
att ga ut med allmdnna rdad om beskrivningen
av kostnaderna for fondforsdikringar

fortsdtta oka informationen till kunderna om
laneriskerna.






