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1. EUROPEISKA CENTRALBANKENS PENNINGPOLITIK OCH
EKONOMIN I EUROOMRADET

Sammanfattning

Varldsekonomin drabbades under aret pa nytt av
en kris pd grund av skuldproblemen i flera stater
i euroomrédet, och upplaningen forsvarades. In-
vesterarna litade inte pa krislindernas férmaga
att fullgora sina skyldigheter. Eftersom de euro-
peiska bankernas portfoljer innehaller enorma
mangder av dessa linders skuldebrev forekom
det allvarliga storningar pa interbankmarknaden
ndr bankerna inte hade fortroende for varandra.
Bristen pa fortroende for Italiens och Spaniens
statsobligationer spreds till foretagens lane- och
aktiemarknader.

Den strukturella stelheten och skuldsidttningen
ivissa euroldander leder till att den monetéra poli-
tiken inte har samma effekter inom olika delar av
euroomréadet. [ flera linder har arbetsmarknaden
och produktmarknaden inte reformerats sé att de
motsvarar inremarknadskraven. Strukturpoliti-
ken, finanspolitiken och den monetéra politiken
har déarfor kommit att flitas samman till en enda
helhet. Europeiska centralbanken (ECB) har bli-
vit tvungen att genom egna atgirder rétta till an-
dras fel pa olika omraden inom den ekonomiska
politiken.

Nir banksystemet var hotat i slutet av 2011
beslutade ECB att lugna ned marknaden genom
3-ariga transaktioner till fast ranta dar alla ban-
ker kunde fa kredit mot sékerhet. De linder som
drabbats av skuldkris hade redan atgidrdat sina
problem. Niar EU samtidigt beslutade att strama
upp kraven i stabilitets- och tillvixtpakten led-
de ECB:s 3-arstransaktioner till att marknaden
snabbt aterfick fortroendet. Riskpremierna pa
interbankmarknaden krympte och finansmark-
naden aterhdmtade sig. Ocksa rdntorna for Ita-
lien och Spanien sjonk. Tillvixten i eurolinderna
star fortsatt pa osiaker grund, och situationen kan
krisa till sig pa nytt, om de skuldsatta linderna
borjar tumma pa beslutsgenomforandet.

1.1 Hur virldsekonomin aterhiimtat sig fran
krisen som fick sin borjan 2008

Virldsekonomin fortsatte att aterhdmta sig fran
raset 2009. Tillspetsningen av skuldkrisen i Eu-
ropa i borjan av hosten ledde dnda till att till-
véixten 1 véirldsekonomin avmattades. Det blev
dyrare for foretagen att skaffa finansiering, och
osdkerheten 6kade néstan till samma proportio-
ner som hosten 2008. I eurolinderna krympte
bruttonationalprodukten (bnp) under arets sista
kvartal jaAmfort med det tredje. Olika indikatorer
visar att viarldsekonomin haller p4 att aterhdmta
sigiborjan av 2012, bl.a. da sysselsdttningslaget i
Forenta staterna har borjat bli battre (diagram 1).
Men samtidigt kan det stigande oljepriset knicka
konsumenternas 6kade optimism. Det bor ocksa
beaktas att ljusningen i varldsekonomin fortfa-
rande star pa osdker grund, eftersom skuldkrisen
1 Europa kan forsvaras pa nytt och dirmed rasera
fortroendet.

Det har forekommit stora skillnader i tillvaxt-
takt eftersom ekonomierna drabbades pa mycket
olika sitt av den finanskris som fick sin borjan
ndr banken Lehman Brothers gick i konkurs i
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september 2008. Effekterna av bankernas sva-
righeter mirks fortfarande i de lander som har
en stor finanssektor, sdsom Forenta staterna och
i synnerhet Storbritannien. Storbritannien hade
mycket blygsam ekonomisk tillvixt hela 2011 och
nagon egentlig tillvixt i Forenta staterna kan
man heller inte tala om forranislutet av aret. I Ja-
pan forsdmrades bnp & sin sida av jordbévningen
den 11 mars och den efterféljande tsunamin, och
detta fick aterverkningar ocksa i andra lénder.

Daremot var tillvixtekonomiernas ekonomis-
ka tillvaxt fortsatt stark, om dn nagot langsam-
mare dn 2010 eftersom utvecklingen i bl.a. Indien
och Brasilien var blygsammare dn tidigare. Den
starkt vixande ekonomin i Kina har tidvis i stor
utstrackning lutat sig tillbaka pa den Gverhettade
fastighetsmarknaden. Det Gverskott som Kinas
handelsbalans visade krympte klart 2011, vilket
avspeglar hur den inhemska efterfragan far en
stirkt roll i ekonomin. Tillvixten i de ravarupro-
ducerande linderna fortsatte ocksd beroende pa
efterfragan 1 Kina. P4 samma sitt holl exporten
igang ekonomin i Tyskland och Sverige tack vare
deras ldmpliga produktionsstruktur och konkur-
renskraft.

Den offentliga skuldsidttningen i industrilén-
derna utgodr ett hot mot en stabil utveckling av
véarldsekonomin om man inte lyckas vinda tren-
den pa medellang sikt. Samtidigt kan det hinda
att den privata sektorn aterhdmtar sig langsam-
mare, om alla Iinder samtidigt genomfor en kraf-
tig minskning av underskottet. Under redogo-
relsearet lyckades industrilinderna krympa sina
budgetunderskott. Detta gillde emellertid inte
Japan, dir notan efter naturkatastrofen blev dyr.
I Forenta staterna minskade underskottskvoten
med en procentenhet till 9,5 %, viket innebar att

finanspolitiken fortsatt dr stimulerande. Landets
skuldkvot 6kade under aret sa att det Oversteg
100 %. En skuld av denna storleksordning for-
vantas dra ned tillvixttakten i den privata sek-
torns produktion.

Tillvaxten 1 viarldshandeln borjade avta i in-
dustrildinderna redan i slutet av 2010, nér lagren
borjade bli fulla. Under 2011 6kade importen
till USA inte lingre och importen till euroom-
radet rentav minskade (diagram 2). Ocksa jord-
bavningen i Japan mattade av virldshandeln nar
det blev avbrott i utbudskedjan. Oro pa finans-
marknaden leder till forseningar i investerings-
projekten, vilket mirks pd importen. Dérmed
har tillvixtekonomiernas import hallit igdng in-
dustrin 1 industrilinderna. Inkopschefsindexen
inom industrin gav 4nda i borjan av 2012 signaler
om viss dterhdmtning i virldshandeln.

Diagram 3.
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Den snabbaste 0kningen av révarupriserna i
dollar borjade i mitten av 2010 och fortsatte in pa
2011 (diagram 3). Trenden forstarktes av efterfra-
gan fran tillvixtekonomierna, sirskilt Kina, men
ocksd den starkta tillvixten i industrilinderna
efter den kraftiga nedgéngen bidrog till att oka
efterfrigan pa ravaror. Utbudssidan hann inte
reagera pa den snabba konjunktursvingningen.
Varen 2011 14g dollarpriset pa livsmedel till och
med hogre 4n den hogsta nivan 2008. Ocksa pri-
set pa raolja steg till en niva som lag nédra den
foregdende toppnoteringen fran 2008. Priset pa
metaller steg ocksa ater till 2007 och 2008 ars
hoga nivaer dir gruvdrift 1 genomsnitt 4r mycket
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Diagram 4.
Centralbankernas styrrintor
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Kaillor: ECB, Reuters och Bloomberg.

lonsam verksamhet. Efter sommaren 2011 bor-
jade ravarupriserna sjunka delvis till foljd av ett
storre utbud pé livsmedel och metaller. Det som
mest bidrog till att priserna sjonk var den till-
spetsade skuldkrisen i Europa, som 6kade oron
pa marknaden. I borjan av 2012 har ravarupri-
serna ater stigit allt eftersom tillvixtutsikterna
blev bittre. Det dr i synnerhet rdoljan som blivit
dyrare.

Industrilindernas penningpolitik var i borjan
av 2011 starkt tillvixtfraimjande (diagram 4). I
de flesta linder lag styrrintorna pa lag niva i
reala termer, och dessutom stdddes bankernas
likviditet genom extraordindra penningpolitiska
atgarder. Samtidigt borjade de dyrare ravarorna
och den 6kande tillvixttakten utgora ett hot mot
prisstabiliteten 1 flera linder. I ravaruproduce-
rande lander sisom Australien var det uppenbart
att ekonomin Overhettades, och dd maste man
snabbt strama &t penningpolitiken. Sverige bor-
jade fora en stramare penningpolitik redan viren
2010. Landet hojde styrrantan flera gdnger fram
till hosten 2011. Den allt djupare skuldkrisen
i euroldnderna spred en global fortroendebrist,
och darfor beslutade Sveriges Riksbank att sinka
rdantan 1 slutet av 2011. De stigande révarupri-
serna och aterhdmtningen i efterfragan utgjorde
véaren 2011 en risk ocksa for prisstabiliteten inom
euroomradet, vilket ledde till att &ven ECB bor-
jade strama at penningpolitiken. Den upptrap-
pade skuldkrisen fick ECB att sinka styrrintan
till samma niva som varen 2011.

Euroomradets fordjupade skuldkris i slutet
av sommaren 2011 aterspeglades pa den globala

Diagram 5.
Borskursernas utveckling
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finansmarknaden. Borskurserna sjonk overallt,
och de index som beskriver marknadsoron hop-
pade uppat édven i Forenta staterna (diagram 5).
Marknadsfortroendet &terstdlldes under arets
forsta manader 2012. Aktiekurserna steg mérk-
bart overallt, och de index som beskriver volati-
litetsforvantningarna pa marknaden (volatilitets-
index) nirmade sig normalnivan. Samtidigt vilar
tillvaxten 1 bade Forenta staterna och Europa
fortfarande pa osidker grund.

Penningpolitiken som ett instrument i kampen
mot en global recession

Virldsekonomin stod pa ruinens brant hdsten
2008 nar Lehman Brothers hade gétt i konkurs.
Det fanns da en risk for att 1930-talets héndelser
skulle upprepas med allt vad de innebar av bank-
konkurser och protektionism. Man har dnda lért
sig av de misstag som begicks pa 1930-talet. Det
internationella samfundet, dvs. regeringarna
i G20-landerna, centralbankerna, Europeiska
kommissionen och internationella organisatio-
ner sdsom Internationella valutafonden (IMF)
lyckades stavja den nedatgaende spiralen. En sar-
skilt viktig dtgdrd hosten 2008 var att bankerna
rekapitaliserades och senare att man sorjde for
banksystemets likviditet genom en osedvanlig
penningpolitik. Under krisen hosten 2011 och
vintern 2012 gav ECB bankerna i euroléinderna
langfristiga krediter. Flera lénder tillgrep okon-
ventionella penningpolitiska dtgérder och kvan-
titativa lattnader av penningpolitiken sa att de

Euroomradet (DJ Euro Stoxx 50)



Diagram 6.
Centralbankernas balansrikningar
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tillvaxtfrimjande laga styrrdntorna skulle fa
genomslag pa ekonomin. Vidare har centralban-
kerna med gemensamma krafter forsett finans-
marknaden, som plagas av en fortroendekris,
med dollarlikviditet.

Den okonventionella penningpolitiken har av-
speglat sig pa centralbankernas balansrikningar,
som har vuxit sdrskilt i Storbritannien och For-
enta staterna (diagram 6 och 16). Expansionen av
balansrakningen beror i USA pa kopen av statso-
bligationer, medan den i euroomradet beror pa
utldningen till finansinstitut. Under redogorel-
searet kopte ocksa Eurosystemet statsobligatio-
ner pa andrahandsmarknaden i syfte att trygga
finansformedlingen. Riskerna i balansrikningen
till f6ljd av centralbankernas insatser ar laga jAm-
fort med de makrorisker som hotade 2009.

1.2 Forvirrad skuldkris i euroomradet
sommaren 2011

Euroomradets ekonomiska tillviixt var relativt
stark i borjan av 2011 (diagram 1). Det var frimst
den tyska exportokningen (diagram 7) som ocksa
stirkte inkomstbildningen i flera andra euroldn-
der. Aven inkdpschefsindexen, som prognostise-
rar tillvaxten, stiarktes jAamfort med slutet av 2010.
Bakom de forbittrade ekonomiska utsikterna
ligger dels efterfragan i tillvixtlinderna, dels en
lugnare finansmarknad. De problem som Grek-
land, Irland och Portugal har med sina offentliga
finanser hamnade for stunden i bakgrunden tack

Diagram 7.
Exportsiffror for vissa linder
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vare stodpaketen, vilket bidrog till att 6ka mark-
nadens fortroende. De klart béttre konjunktur-
utsikterna borjade i kombination med stigande
ravarupriser hota prisstabiliteten, och foljaktli-
gen hojde ECB styrriantan i februari och pa nytt
pa sommaren.

Under sommaren 2011 borjade investerarna
tvivla pa Italiens och Spaniens vilja att stoppa
skuldsittningen. I augusti Overgick tvivlet till
panik och finansmarknaden kunde inte fungera
som den skulle. Investerarnas misstroende gillde
finans- och strukturpolitiken, vilket innebar att
ECB hade mycket begrinsade mojligheter att
aterstélla situationen pa finansmarknaden till
den nivd som ratt fore sommaren. Niar Grek-
lands premidrminister i november meddelade att
landet skulle ordna en folkomrdstning stordes
finansmarknaden, vilket i sin tur ledde till att
lanerdntorna i Italien och Spanien steg kraftigt.
Slutresultatet blev att bade Italiens och Grek-
lands premidrministrar fick avga.

De skuldtyngda lindernas finans- och struk-
turpolitiska atgirder fick 1 kombination med
ECB:s viardepapperskop daremot stopp pa djup-
dykningen pa finansmarknaden. Ocksa EU:s be-
slut i syfte att stdvja skuldsiattningen lugnade ned
marknaden, men besluten kunde inte forhindra
skuldkrisen fran att fa aterverkningar pa realeko-
nomin. Euroomradets bnp krympte med 0,3 %
under arets sista kvartal jAmfort med det tredje.
Enligt uppskattningar kommer euroomradet
fortsatt att befinna sig i en svag recession i borjan
av 2012. Foretagslanemarknadens aterhamtning,



sdnkta rdntor och stdrkta borskurser i mars
2012 arett bevis pa att EU:s och ECB:s atgirder
har effekt i detta skede.

Finanskrisen har lett till flera uppdelning-
ar inom euroomradet. I friga om balans i de
offentliga finanserna kan lidnderna delas in i
Medelhavsldnderna med stora underskott och
det stabila Nordeuropa. Denna uppdelning ar
anda alltfor grov, eftersom investerarna bland
annat ser skillnader mellan linderna med hog-
sta kreditbetyg, AAA. Finland, Nederlinderna
och Tyskland ligger i hogsta kategorin om man
anvdnder rdntan pd 10-iriga statsobligationer
som mattstock, medan Osterrike och Frankrike
maste betala en liten riskpremie pa sina lan
(diagram 10).

Jamfort med andra lander dr Grekland med
sina problem ett kapitel for sig. Irland och Por-
tugal har haft problem med balansen i de of-
fentliga finanserna och har darfor varit foremal
for stodatgarder. Underskottet var fortsatt stort
i dessa tva lander under redogorelsearet, men

9

Irland haller tack vare sin starka exportsektor pa
att komma ur krisen. Landets rantor har sjunkit
markbart. Portugal har daremot fortsatta pro-
blem, om man anvidnder rdntan pa statslan som
matt.

Det var ingen fullstindig 6verraskning att flera
lander i euroomradet drabbades av kris till £6ljd
av den offentliga sektorns skuldséttning. ECB-
radet varnade redan 2009 flera ganger for vix-
ande underskott 1 de Overskuldsatta linderna.
Nar det ekonomiska laget mycket snabbt forsam-
rades var det emellertid mycket svart att dimpa
Okningen av den offentliga sektorns skulder. Det
var forst nir marknaden reagerade som regering-
arna tvingades vidta atgirder. Det var i synnerhet
Italiens fordrojningar nér det gillde att reformera
strukturerna som sommaren 2011 ledde till en
fortroendebrist och till stigande rédntor som en
foljd pa denna. Misstroendet mot Italiens for-
maga att skota sina skulder smittade av sig pa
Spanien och delvis ocksa pa Frankrike.

Tabell 1. Bnp-forindring, offentligt underskott och underskott i bytesbalansen i vissa lander

Offentligt Underskott i
Bnp-forindring, % underskott, bytesbalansen,
% av bnp % av bnp
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Nederldnderna 1,6 1,3 -5,1 -5,0 6,6 7,5
Belgien 23 1,9 472 472 1,5 -0,1
Spanien -0,1 0,7 -9,3 -8,5 4,6 -3,7
Irland -0.4 0,7 -31,3 -99 0,5 0,1
Italien 1,8 0,4 4.5 -39 =35 -32
Osterrike 2,3 3,1 4.5 2.6 3,0 1,2
Grekland -3,5 -6,9 -10,6 -9.2 -10,0 -9,7
Portugal 1,4 -1,5 -9.8 4.0 -10,0 -6,4
Frankrike 1,4 1,7 -7,1 -53 -1,7 -2,2
Tyskland 3,6 3,1 43 -1,0 6,1 5,7
Finland 3,7 2,9 -2.8 -0,8 1,4 -0,7
Euroomradet 1,9 1,4 -6,2 4,1 0,3 -0,3
Storbritannien 2,1 0,7 -9,9 -8,7 -3,3 -1,9
Sverige 5,8 4,0 -0,2 0,1 6,3 6,7
USA 3,0 1,7 -10,5 -9,6 -3,2 =31

Kalla: IMF (WEO februari 2012).

Ett annat problem dn hallbarheten i de of-
fentliga finanserna som delar upp linderna i eu-
roomradet ar de skillnader som finns i respektive

marknads formaga att anpassa sig till de ut-
maningar som globaliseringen for med sig. Det
basta exemplet pa god anpassningsformaga ar
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ett land utanfor euroomradet, Sverige, dar bade
bytesbalansen och de offentliga finanserna trots
krisen uppvisade dverskott 2010-2011 (tabell 1).
Inom euroomradet mirks konkurrenskraftspro-
blemen pa skillnader i 6ver- och underskott i
bytesbalansen. Nar den monetira unionen var
ny trodde man att underskott i bytesbalansen
saknar betydelse eftersom marknaden skoter om
balansen. Man antog att arbetsmarknaden och
produktmarknaden fungerade sa gott som lika
effektivtide olika landerna eller att den monetéra
unionen skulle tvinga linderna att konkurrera.
Det blev i och med finanskrisen uppenbart att
skillnaderna i konkurrenskraft ar stora och att de
beror pa efterslapningen i nationell lagstiftning
och medfoljande stelheter. Om marknaden 1 ett
euroland fungerar simre 4n i andra uppkommer
det inte bara underskott i bytesbalansen utan
ocksa den offentliga sektorns féorméga att pro-
ducera tjanster forsvagas. Grekland ar Sveriges
motsats eftersom landet letts ineffektivt och haft
en skyddad marknad. Ocksa i Italien har man av
tradition skyddat sina egna privilegierade yrkes-
grupper och branscher fran konkurrens.

Diagram 8.
Beriiknad offentlig skuld 2012
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Killa: IMF (WEO, April 2012).

Nederlédnderna, Belgien och Osterrike utgor
exempel pa lander som sa sent som 2011 i sparen
efter krisen hade ett alltfor stort underskott i den
offentliga sektorns finanser, men som samtidigt
hade ett stort overskott i bytesbalansen (tabell 1).
Ocksa den offentliga skulden lag i dessa linder
over den hogsta tillatna gransen enligt stabilitets-
och tillvaxtpakten (60 % av bnp). I Belgien lag
den pa nastan 100 % ar 2011 (diagram 8). Trots
dessa problem litar investerarna pa lidndernas
forméga att klara av sina skulder, eftersom den
privata sektorn dr konkurrensanpassad.

Diagram 9.
Arbetsloshet
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Italien har ett mindre offentligt underskott 4n
Frankrike och Nederldnderna, men samtidigt har
Italien inte péd langt ndr lika god tillvixtpoten-
tial. Den italienska exporten har forlorat mark-
nadsandelar under hela 2000-talet till fo6ljd av att
landets priskonkurrenskraft blivit ytterst dalig.
Darfor har tillvaxttakten varit klart langsam-
mare dniandra eurolinder. Grekland, Irland och
Portugal har alla tagit emot hjélp av EU, IMF
och ECB, men inte heller dir ar problemen lika.
Irlands privata sektor dr konkurrenskraftig och
landet uppvisar ddrmed Overskott i bytesbalan-
sen. Dédremot dr bytesbalansen kraftigt negativ
1 Portugal och sérskilt i Grekland, trots att den
inhemska efterfragan har krympt.

En annan indikator pa flexibla ekonomiska
strukturer r hur anpassad arbetsmarknaden dr. I
vissa euroldnder, sisom Nederlinderna och Ost-
errike, har arbetslosheten hallit sig pa en mycket
lag niva under krisen. I Tyskland har arbetslds-
heten rentav minskat (diagram 9). De s.k. Hartz-
reformer som genomfordes pa den tyska arbets-
marknaden har fungerat, och i slutet av 2011 var
arbetslosheten 1 Tyskland 5,7 %, dvs. klart lagre
an fore finanskrisen 1 borjan av 2007.

Bland landerna i euroomradet har arbetslos-
heten Okat allra mest i Spanien. Den har okat
relativt mycket ocksa i Irland, Portugal och Grek-
land. Dar kommer arbetslosheten att ligga pa
en hog niva lingre, mdjligen med undantag av
Irland. Ny export ger upphov till arbetstillfillen
mycket langsamt, dven om priskonkurrenskraf-
ten stdods genom sdnkta loner. Det kommer att
16sgoras arbetskraft fran den offentliga sektorn,
samtidigt som det inte heller i 6vrigt finns nagot
utrymme for en jobbgenererande kreativ finans-



Diagram 10a.
Riintan pa statslan (10 ar) i vissa linder
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Diagram 10b.
Riintan pa statslan (10 ar) i vissa linder
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Kaillor: Bloomberg och Reuters.

politik i krisldinderna. Effekterna av sinkta mi-
nimiloner och 6kad flexibilitet pa arbetsmarkna-
den kommer inte att markas forst langt senare.

Sarskilt problematisk dr det nidr underskot-
tet 1 bytesbalansen dr stort samtidigt som ar-
betslosheten dr hog. Detta ar fallet i Grekland,
Portugal och Spanien. Trots massarbetslosheten
ar den inhemska efterfragan fortfarande for stor
i dessa lander. Darfor borde 16ner och foretaga-
rinkomster minska ytterligare for den externa
balansens skull. Men samtidigt blir det svarare
att balanserna upp de offentliga finanserna om
inkomsterna minskar.

11

Krisenieuroomradet har visat att det inte bara
ar de alltfor stora underskotten som utgdr pro-
blem med tanke pa stabiliteten. Ocksa skillnader i
marknadens funktion och konkurrenskraft utgor
hot mot en stabil utveckling. Det forekommer
stora skillnader mellan euroléinderna nir det gil-
ler bade hur arbetsmarknaden fungerar och hur
produktmarknaden fungerar, trots att det redan
ar 20 ar sedan Maastrichtfordraget ingicks. De
skuldsatta ldnderna behéver inte bara fa balans
i de offentliga finanserna, utan de behover ocksé
en tillvaxtfrimjande strukturpolitik som undan-
rojer hinder for marknadstilltrade och okar ar-
betskraftens yrkesméssiga och geografiska rorlig-
het. Sa linge den monetira unionen funnits har
ECB betonat att det i syfte att frimja prisstabi-
litet behovs en strukturpolitik som effektiviserar
marknaden. Krislinderna har borjat ritta till
strukturerna, 1 vissa fall rentav med hard hand.
ECB:s penningpolitiska atgirder skulle inte ha
fungerat om ldnderna inte gjort ndgot i vintan pa
béttre tider. Det aterstillda fortroendet méarks pa
de langa rdntorna, som sjonk kraftigt i januari —
mars 2012 (diagram 10).

Irland héller pé att ta sig ur skuldkrisen tack
vare sin flexibla marknad. Exporten fick landets
bnp att 6ka med 0,9 % ar 2011. Samtidigt hade
Irland 6verskott i bytesbalansen, 0,4 % av bnp.
Aven om skuldkvoten, den offentliga skulden i
forhallande till bnp, fortfarande dkar har lane-
marknaden allt mer borjat lita pa Irlands for-
maga att klara sina skulder (diagram 10). Ocksa
Portugal har foljt stodvillkoren, men nagon till-
vaxt ar inte att vinta pa linge dn. Till exempel
har inte den langa rdntan pa statslan i Portugal
sjunkit i takt med andra ldnders ranta.

Den strukturella stelheten och skuldsétt-
ningen i flera eurolénder leder till att den mo-
netdra politiken inte har samma effekter inom
olika delar av euroomradet. I dessa ldnder har
arbetsmarknaden och produktmarknaden inte
reformerats s& att de motsvarar inremarknads-
kraven. Strukturpolitiken, finanspolitiken och
den monetéra politiken har darfér kommit att
flitas samman till en enda helhet. Europeiska
centralbanken har blivit tvungen att genom egna
atgirder ritta till andras fel pd olika omraden
inom den ekonomiska politiken. Krisldndernas
regeringar har borjat atgdrda problemet med
lag konkurrensniva pa produktmarknaden. Och
dessutom forsoker man fa arbetsmarknaden att
fungera effektivare. Skuldkrisen tvingar linderna
att Oppna sina marknader for konkurrens, vilket i
sin tur ar en forutsittning for ekonomisk tillvixt.
Det ar ytterst svart att atgirda offentlig skuld
utan tillvaxt.
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Diagram 11.
Koordinering av finanspolitiken
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Den skuldkris som stater drabbades av till foljd
av finanskrisen visade att stabilitets- och tillvéxt-
pakten inte i sig var tillrdcklig for att garantera
stabilitet inom det ekonomiska samarbetsomra-
det. EU-landerna och eurogruppen kom 2012
sarskilt Overens om ett flertal atgirder i syfte
att samordna den ekonomiska politiken. Enligt
den gillande versionen av Lissabonférdraget ar
det ministerradet som har beslutanderétt nér det
géller att samordna den ekonomiska politiken.
Rédet antingen godkédnner eller avslar kommis-
sionens forslag. Beslutet pa toppmotet 1 decem-

ber om att komplettera Lissabonférdraget med
ett lagstiftningspaket 1 sex punkter fick vid sidan
om ECB:s atgirder marknaden att lugna sig.
Samordningen av den ekonomiska politiken pre-
senteras i diagram 11.

1.3 Grekland

Grekland dr i manga avseenden ett undantagsfall
bland linderna i euroomrédet. De bakomliggan-
de orsakerna till landets problem ligger djupt inne



i den offentliga sektorns strukturer och i landets
sdtt att fungera. Det finns ocksa allvarliga brister
1 marknadens sitt att fungera. Nar Grekland
gick med 1 euroomréddet sjonk ridntorna kraf-
tigt, och varken medborgarna eller den offent-
liga sektorn sag de risker som skuldsittningen
forde med sig. Bade den privata och den offent-
liga sektorn lanade fran utlandet i snabb takt
efter anslutningen till euroomridet. Den snabba
skuldsittningen skedde utan problem eftersom
bl.a. grekiska statens riskpremie p4 marknaden
bara var nagot storre dn Tysklands. De grekiska
hushéllens sparkvot var den ldgsta i euroomradet
under hela 2000-talet, liksom dven den samhalls-
ekonomiska bruttosparkvoten. Detta innebar
att underskottet i bytesbalansen i forhéllande till
bnp var storst inom hela euroomradet (tabell 1).
En snabbt vixande inhemsk efterfragan, privat
konsumtion och investeringar, drev a sin sida pa
I6nestegringen, och som en foljd av detta fick
exportsektorn, frimst turismen, sdmre priskon-
kurrenskraft.

Enligt kommissionens uppskattning krympte
Greklands bnp med 6,8 % under 2011 pa grund
av svagare inhemsk efterfrigan. Konsumtionen
och investeringarna dras ned av den allt svarare
tillgngen till krediter och av den svaga inkomst-
utvecklingen. Anda o6kade exporten uppskatt-
ningsvis med 3,9 % under 2011, men eftersom
exportandelen ar sa pass liten blir dess inverkan
pa inkomstbildningen obetydlig 1 borjan av an-
passningsperioden. Med avseende pa den externa
balansen finns det fortfarande tryck pd mins-
kad inhemsk efterfragan i Grekland. Landet har
ett enormt arbete framfor sig nar det giller att
avlidgsna marknadshinder, men samtidigt méste
det goras for att landet ska kunna anpassas till
euroomradets gemensamma marknad.

De l6ner som omfattas av kollektivavtal ska
enligt uppgorelse sinkas med 22 % under de kom-
mande tre dren. Ocksd minimilénerna inom den
privata sektorn har sénkts pd motsvarande sitt.
Trots detta kommer den redan i dagens ldge hoga
arbetslosheten (17,2 % i genomsnitt 2011) att sti-
ga ytterligare eftersom den inhemska efterfragan
enligt kommissionens uppskattning fortsitter att
minska 2012.

Greklands problem var mycket védrre &n man
trodde varen 2010 nér det forsta stodpaketet togs
fram. Relativt snabbt stod det klart att det dr sa
gott som omojligt for Grekland att balansera
upp de offentliga finanserna inom den program-
enliga tidsplanen. Skattehdjningarna och utgifts-
nedskdrningarna ledde till en mycket kraftigare
minskning av den inhemska efterfrigan dn vad
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programmet hade prognostiserat, och dirmed
minskade skatteinkomsterna ytterligare. Sa sent
som hosten 2011 var kommissionens prognos att
Greklands bnp skulle minska med 5,5 % ar 2011,
men enligt den farskaste prognosen ror det sig
om —6,8 %.

Greklands andra anpassningsprogram blev
klart i mars 2012. Det innefattar ocksa en skuld-
omlaggning. Stodpaketet uppgar till totalt 164
miljarder euro, och av detta belopp harror 34
miljarder euro fran foregaende stodpaket. Sam-
manlagt 130 miljarder euro r ny finansiering fran
Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten
(EFSF) och Internationella valutafonden (IMF).
Till programmet réknas inte de sikerheter virda
35 miljarder euro som staterna i euroomradet
stillt for skuldomstrukturering inom den pri-
vata sektorn, eftersom omstruktureringen dr av
tillfallig natur. Grekland lyckades avtala om att
byta ut gamla skuldebrev mot nya med de privata
langivarna, vilket innebér en nedskrivning av de
gamla skulderna med 53,5 %. Enligt officiella
uppskattningar kommer Greklands skuldkvot
att minska till 117 % fram till 2020. I slutet av
2011 lag Greklands skulder pd 160 % i forhal-
lande till BNP.

Enligt det grekiska anpassningsprogrammet
far finansministerierna anvidnda avkastningen
fran Greklands statslan inom ECB:s koppro-
gram for virdepapper till att sinka rintorna pa
den grekiska statens skulder. De centralbanker i
euroomradet som haft grekiska statens skulde-
brev i sin placeringsportfolj delar ut vinsten till
nationalstaterna, som forbinder sig att fora over
avkastningen av dessa placeringar till Grekland
senast 2020. Finlands Bank har mycket lite sada-
na placeringar. Enligt offentliga uppskattningar
kommer Eurosystemet att intdktsféra samman-
lagt 1,8 miljarder euro till staterna for vidareut-
delning till Grekland som en del av stodpaketet.
Anpassningsprogrammet innefattade ocksa ett
separat avtal om Finlands sidkerheter.

I princip ska Grekland kunna anpassa sig till
en kénnbar sénkning av levnadsstandarden och
till 6kad marknadsanpassning. Det ar dock fort-
farande oklart huruvida Grekland kan klara av
att uppfylla villkoren for stodpaketet fran fe-
bruari 2012.
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1.4 Penningpolitiken i euroomradet

I de flesta euroldnderna borjade de finansiella
omstidndigheterna normaliseras i borjan av 2011.
Likasé borjade den ekonomiska tillvéxten bli sta-
bil — visserligen péd en ansprakslos niva. Skuld-
kriserna 1 Grekland, Irland och Portugal hade
stabiliserats med gemensamma krafter tillsam-
mans med Europeiska kommissionen och IMF.
Riskpremierna péd interbankmarknaden hade
minskat (diagram 12) och likviditetsdverskottet i
ECB:s balansrdkning hade forsvunnit i borjan av
aret (diagram 13). Réntan pd ECB:s huvudsakliga
refinansieringstransaktioner var 1 % 1 bérjan av
2011. Den hade sénkts till den nivan i maj 2009.
Diremot hade inflationen tilltagit pa grund av de
stigande energipriserna. Dessutom befarades hoj-
ningen av de indirekta skatterna, som gjorts for att
minska underskottet i de offentliga finanserna, sétta
fart p& uppgéangen i det harmoniserade indexet for
konsumentpriser (HIKP). I manga euroldnder var
laget pa arbetsmarknaden relativt bra, s det fanns
en risk att prishdjningarna skulle borja visa sig som
en hivstingseffekt i inflationen och inte minst i
forvéntningarna pa medellang sikt. ECB-radet be-
domde i mars att riskerna till f61jd av att inflationen
var snabbare &n véntat hade okat pa medellang sikt.
I april beslutade radet hoja sina styrrédntor och
rdntan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna steg fran 1 till 1,25 % (diagram 4). Senare
under varen och i bérjan av sommaren lade radet
fortfarande vikt vid inflationsriskerna som kunde
hota prisstabiliteten pa medellang sikt. Radet be-
slutade hoja styrrédntorna pa nytt i juli och da steg
rantorna pa de huvudsakliga refinansieringstransak-

tionerna till 1,5 %. Trots de tva rintehdjningarna var
ECB:s penningpolitik fortfarande tillvéxtdrivande,
nédr den viktigaste styrrdntan lag klart under hoj-
ningstakten i priserna.

Finansmarknaden i euroomradet hade lugnat sig
négot pa varen 2011. Det mérktes sérskilt tydligt
i att Eurosystemets utlaning till kreditinstituten
minskade och likviditetsdverskottet i banksystemet
sjonk (diagram 13). Andringen i ECB:s rantepolitik
under varen aterspeglades i marknadsréantorna, och
pa sommaren var 12 ménaders euriborréntan redan
uppe i 2 %, som framforhallning infoér kommande
rantehdjningar.

De penningpolitiska omvirldsvillkoren férsdm-
rades mycket snabbt pa sommaren, nir marknaden
forlorade fortroendet for de stora underskottsldnder-
nas férmaga att f4 bukt med den 6kande skuldsétt-
ningen. De forvérrade problemen i Grekland smit-
tade av sig pa Italiens och Spaniens laneréntor, som
studsade upp. Oron pa marknaden dkade ytterligare
nér Forenta staternas kreditbetyg sénktes. Den spred
sig ocksa till den huvudsakliga aktiemarknaden och
den globala obligationsmarknaden. I euroomradet
hade den konventionella penningpolitiken inte lang-
re effekter pa hushallen som normalt.

Bankerna innehade gott om skuldebrev fran
overskuldsatta linder. Oron pd finansmarknaden
och den minskande likviditeten paverkade genast
interbankmarknaden. Riskpremierna pa interbank-
marknaden steg drastiskt i juli— augusti pa grund av
fortroendebristen, och okningen fortsatte dnda in i
december. Riskpremien for 12 ménaders penning-
marknadsrénta hade stigit med mer &n en procenten-
het (diagram 12). Rénteforvantningarna hade borjat
minska pa grund av det forsvarade ekonomiska 14-
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get, sd sdnkningen av eurepordntorna med sékerhet
tackte 6ver 6kningen av riskpremierna.

Pa grund av de fordndrade ekonomiska utsik-
terna borjade inflationstrycket minska. Dessutom
fanns det mindre risk for att l6ner och priser pa
hemmamarknaden skulle hamna i en uppétgdende
spiral till f61jd av de stigande energipriserna. Dérfor
beslutade radet sdnka sina styrrintor. Réntan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna sink-
tes fran 1,5 till 1,25 % i oktober och ytterligare till
1 % 1 december.

Den okonventionella penningpolitiken och Euro-
systemets balansrdikning

Under finanskrisen tvingades Eurosystemet vid-
ta okonventionella atgérder for att fa stabilitet pa
finansmarknaden och i ekonomierna i euroomra-
det. Malet ar att se till att penningpolitiken far ge-
nomslagihela euroomradet, alltsa att ECB:slaga
styrrantor syns i rdntan pa lan till hushall och f6-
retag. De hir okonventionella atgirderna var av
manga slag och de skulle bl.a. sikra likviditeten
1 kapitalstarka banker och ddmpa storningar pa
vissa marknader. Mot slutet av ret var det ndstan
kaos pa finansmarknaden. For att lugna ner ldget
tvingades ECB aktivera sina gamla program och
till slut skapa ett nytt satt att f4 marknaden att
fungera sa att de penningpolitiska atgarderna
skulle fa effekt.

Efter hosten 2008 hade ECB slopat den kvan-
titativa regleringen av centralbankspengarna.
Bankerna far mot sékerhet och med fast rinta
lana de centralbankspengar de behover, det vill
sdga med full tilldelning. Normalt lanar ban-
kerna ut pengar till varandra, men krisen gjorde
slut pa det dmsesidiga fortroendet. Pa varen 2011
gjordes redan forberedelser for att avveckla den
hir okonventionella politiken och aterinfora bl.a.
kvantitativa anbudsforfaranden 1 tilldelningen
av centralbankspengar. Detta visas bl.a. av att
likviditetsoverskottet minskade i banksystemet i
euroomradet. Under finanskrisen hade bankerna
lanat mer &n de behovde fran centralbanken for
att sdkra sin likviditet. Den extra reserven visade
sig som inséttningar i centralbanken, och pa va-
ren hade de hir insittningarna minskat till en
niva som lag ndra nivin fore finanskrisen.

Mot slutet av juli forsdmrades laget pa finans-
marknaden nir skuldkrisen forvarrades. Pa sitt
sammantride i borjan av augusti beslutade ECB-
radet fortsétta med full tilldelning &tminstone till
slutet av aret for att finansieringen sikert skulle
fa genomslag. I krislinderna steg réntorna pé
statsobligationer mycket snabbt i juli — augusti.

300

250

200

150

100

15

Diagram 14.
Eurosystemets program for virdepapperskop, utvecklingen
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1. mm Kopprogram for sikerstillda obligationer (CBPP1 och CBPP2)
2. Program for virdepappersmarknaderna (SMP)

Kailla: Europeiska centralbanken.

Misstroendet hade spridits till Ttalien och Spa-
nien och borjade synas i andra ldnder ocksa.

ECB hade aret innan startat ett program for
vardepappersmarknaderna dir centralbankerna
1 Eurosystemet kan kopa offentliga och privata
skuldebrev pa penningpolitiska grunder. ECB-
radet ansag att marknadsstorningarna var skad-
liga for penningpolitikens genomslag och stabi-
liteten pa finansmarknaden. Den hér atgirden
ingick ocksa som ett led i penningpolitiken for
prisstabilitet i euroomradet. Programmet for
vardepappersmarknaderna dr temporirt, i likhet
med de Ovriga okonventionella penningpolitiska
atgarderna.

Enligt marknadsuppgifter kopte ECB statso-
bligationer frdn Grekland, Portugal och Irland
pa andrahandsmarknaden (diagram 14). Upp-
gifterna om vad som kopts inom programmet
ar inte offentliga, men férvirvens sammantagna
volym rapporteras varje vecka. Forviarven hade
borjat minska mot slutet av 2010 och summan
etablerade sig kring 80 miljarder euro.

Taugusti 2011 meddelade ECB-radet att det pa
nytt kommer att aktivera sitt program for varde-
pappersmarknaden for att sikerstélla genomsla-
get for de penningpolitiska operationerna. Under
forsta hilften av september hade de samman-
tagna forvarven Okat till mer dn 140 miljarder
euro och motsvarade alltsa ungefar 1 % av bnp
1 hela euroomradet. Enligt marknadskéllor hade
forvirven géllt italienska och spanska statsobli-
gationer. Réntan pa dessa sjonk féljaktligen, men
bara tillfalligt.

Forvérven av statsobligationer har vackt kri-
tik i Europa, eftersom grundférdraget forbjuder

12/2011
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budgetstod fran centralbanken. Men skuldebre-
ven koptes pd andrahandsmarknaden, vilket inte
ar forbjudet. Forvarv av virdepapper ingar i cen-
tralbankernas verksamhet pa annat hall ocksa.
Bland annat i Forenta staterna bygger central-
bankens penningpolitik néstan uteslutande pa
forvarv av statsobligationer. I euroomradet foljer
man diaremot den tyska traditionen att central-
banken bara beviljar banker 1an mot sidkerhet.

Under andra hilften av augusti blev det lug-
nare pa finansmarknaden. En rad euroldnder
hade meddelat att de ska vidta atgarder for att
balansera upp de offentliga finanserna, vilket
gav marknaden stod. Dessutom sjonk rdantan pa
statsobligationer nir ECB kopte vardepapper.
Men i september blev det oroligare igen. Risk-
premierna pa interbankmarknaden véxte och
borjade ndrma sig nivan 2008. Ockséa pa aktie-
marknaden var laget fortsatt osdkert.

I slutet av oktober forvanades marknaden och
politikerna i Europa av att den grekiske premiér-
ministern Giorgios Papandreou kriavde folkom-
rostning om stodpaketet. Obligationsmarknaden
drabbades av stora storningar. Bland annat gick
rdantan pa Italiens tiodriga lan upp fran 5,8 % 1
slutet av september till niastan 7,5 % i november.
I Spanien steg motsvarande rdnta fran 5,6 till
6,5 %. Det blev regeringsbyte i Grekland och
Italien, men skuldkrisen hade redan hunnit skada
hushallens och foretagens fortroende for fram-
tiden.

Vid sidan av EU:s krisatgarder fortsatte ECB
kopa vardepapper. I slutet av aret uppgick for-
véarven inom programmen till totalt 212 miljarder
euro, sd pa ett ar hade vardepapper kopts for 138
miljarder euro.

Den allvarliga storningen pa finansmarkna-
den 1 slutet av aret ledde till brist pa likviditet
vérlden Over. I slutet av november meddelade de
ledande centralbankerna i viarlden om gemen-
samma insatser for likviditeten. De kom Overens
om att séinka priset pa dollarfinansiering med 0,5
procentenheter. Dessutom kom man dverens om
att ingd omsesidiga valutaswapavtal for att ocksa
sakra tillgdngen till likviditet i andra huvudvalu-
tor. I samarbetet deltog utover ECB centralban-
kerna i Forenta staterna, Japan, Storbritannien,
Kanada och Schweiz.

Nar likviditetsldget i bankerna forsimrades
mot slutet av aret tog ECB igen hjilp av kppro-
grammet for sikerstillda obligationer, som hade
varit 1 anvindning mellan sommaren 2009 och
sommaren 2010. Sékerstéllda obligationer ar
skuldebrev emitterade av banker. ECB-radet be-
slutade om ett nytt forvarv av sidkerstillda obliga-

tioner for 40 miljarder euro, som avsags forbéttra
transmissionsmekanismen. En del koptes redan
2011, men storsta delen kommer troligtvis att
kopas under 2012 (diagram 14).

I oktober 2011 meddelade ECB-radet att det
fortsatter med fast rdnta och full tilldelning at-
minstone till mitten av 2012 pa grund av bristen
pa fortroende mellan bankerna. Dessutom be-
slutade radet genomfora tva nya likvidiserande
refinansieringstransaktioner med en 16ptid pa
ungefir ett ar.

Den storsta nyheten var emellertid att ECB
beviljade alla villiga banker trearigt 1an med fast
rdnta pa en procent. I december beslutade ECB
utdka de disponibla sikerheterna genom att till-
lata de nationella centralbankerna att tillfalligt
godta lnefordringar utan betalningsstorningar
som sikerheter. I februari 2012 godkénde ECB
uppluckrade sékerhetskrav i sina egna transak-
tioner utifran forslag fran sju nationella central-
banker, d&ven om virderingsavdragen samtidigt
stramades at. I december 2011 lanades 489 mil-
jarder euro ut till bankerna. Malet for transak-
tionen naddes; riskpremierna pa interbankmark-
naden borjade snabbt g& nedat. Till storsta delen
infoll detta forst 2012 (diagram 12). Rantorna pa
italienska och spanska statsobligationer borjade
sjunka (diagram 10). I mars 2012 betalade ECB
ut resten av det utlovade lanet till bankerna, 530
miljarder euro. Enligt marknadsuppgifter soktes
finansieringen med en 16ptid pa 36 méanader mest
av italienska och spanska banker. Men forvanan-
de nog var néstan hélften av dem som anvinde
centralbankens utldningsfacilitet tyska banker.

Marknaden reagerade mycket kraftigt pa de
hidr tredriga lanetransaktionerna. Pa interbank-
marknaden minskade riskpremierna till den grad
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att 3 méanaders Euribor sjonk till en nivd under
1 % (diagram 15). De langa rdntorna sjonk i
de flesta krislinderna och aktiemarknaden ater-
hamtade sig. Ocksa indikatorerna for osidkerhet
pa aktiemarknaden vittnade om ett mer stabilt
ekonomiskt lige. Den hér lyckade ldnetransak-
tionen paminner om framgangen med rekapitali-
seringen av bankerna i slutet av 2008. Visserligen
kan marknaden snabbt reagera tvirtom, om re-
geringarna i krislinderna inte fullfoljer det arbete
de paborjat .

Eurosystemets balansrikning och betalningssys-
temet TARGET?2

Den okonventionella penningpolitiken har fatt
centralbankernas balansrikningar att véxa i
manga lander. Sarskilt mycket har de vuxit for
Bank of England och den amerikanska central-
banken Fed, vars balansrikning har mer an fyr-
dubblats sedan forsta hélften av ar 2008. Euro-
systemets balansrakning i relation till bnp har av
héavd varit storre 4n Feds och har vuxit betydligt
mindre (diagram 16). Visserligen arbetar central-
bankerna inte pa samma sitt, s& balansrikning-
arna dr inte helt jaimforbara. Om man bara ser pa
de delar i balansrdakningen som géller de penning-
politiska transaktionerna i bérjan av mars 2012,
motsvarar de 15 % av bnp i euroomradet. Siffran
for Bank of England ér 21 % och for Fed 19 %.

ECB:s 3-arstransaktioner har vickt sarskilt
mycket debatt och fragor vid sidan av program-
met for virdepappersmarknaden. Nér det dr kris
blir interbankmarknaden ofta inflammerad. For
att upprétthélla likviditeten skulle bankerna da
vara tvungna att dra ner pa sin utlaning om cen-
tralbanken inte erbjod nagon likviditetsbuffert.
Utlaningen paverkas redan av vetskapen om att
en solid bank vid behov kan fa 14n av central-
banken. Genom sina atgarder har ECB i de 6ver-
skuldsatta landerna satt stopp for en kreditkris
som kunde ha forsatt de ovriga euroldnderna i
svarigheter. De Overskuldsatta linderna har pa
sa sitt fatt mer tid att atgirda sina ekonomiska
strukturer och fa i gdng en hallbar utveckling for
sina offentliga finanser.

Det ar viktigt att bankerna har utldningskapa-
citet framfor allt i1 krislander dar den offentliga
sektorn tvingas spara. I de hir linderna finns det
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Diagram 16.
Centralbankernas balansrikningar
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manga solida foretag och hushall som ar kapabla
att betala av pa gamla lan och rentav ta nya, om
bankerna lyckas axla sin uppgift att formedla lan.
Lan som tas inom den har kapitalstarka privata
sektorn bidrar till inkomstbildningen i landet
och Okar allts& ocksa skatteinkomsterna som an-
véands for att avhjélpa det offentliga underskottet.
Tack vare hévstangseffekten stiger inkomstnivan
foljaktligen 1 hela euroomrédet — ocksd i Fin-
land - eftersom exportmarknaden backas upp
och osdkerheten pa finansmarknaden minskar.

I Tyskland har riskerna med betalningssyste-
met TARGET?2 vickt oro. Det ir ett system for
bruttoavveckling av betalningar i realtid for ban-
kernaiEU, avsett for betalningar fran kreditinsti-
tutens konton i centralbankerna. Betalningarna
omfattar 2 300 miljarder euro om dagen i genom-
snitt. De penningpolitiska transaktionerna inom
Eurosystemet genomfors med hjilp av systemet.

Fore krisen var fordringarna och skulderna
inom systemet inte sa stora, d&ven om Grekland
och Portugal, med stort underskott i bytesbalan-
sen, hade skulder medan Tyskland hade fordring-
ar. Under krisen har centralbankerna i stabila
lander som Tyskland och Finland samlat pa sig
en hel del mer fordringar inom systemet.

Fordringarna uppkommer nir bankernait.ex.
Tyskland och Finland lanar in sina verskotts-
medel 1 sin egen centralbank. Den nationella
centralbanken har inte ritt att vigra inlaningen.

! Liaget har forvirrats bl.a. i Italien och inte minst i Spanien. Linderna har meddelat att de inte kan halla fast vid sina
underskottsmal, eftersom tillvixten blir ldngsammare dn vintat och underskottet i Spanien 2011 var storre dn avtalat.
Réntorna steg fér bada landerna, i Spanien rentav mer 4n i Italien. (3.5.2012)
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Diagram 17.
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Normalt lanar bankerna in likviditetsoverskott
1 andra banker, men nir det ar kris litar de inte
pa varandra. Exempelvis i slutet av februari 2012
var 50 miljarder euro inldnat i Finlands Bank.
Bland skulderna i centralbankens balansrdkning
finns de hdr medlen under skulder relaterade till
penningpolitiska transaktioner. Summan skrivs
ocksa in bland fordringarna under fordringar
avseende TARGET. Det betyder att balansrak-
ningen for centralbankerna i Tyskland respektive
Finland véxer till f6ljd av vad bankerna viljer att
gora. Fordringarna avseende TARGET ér ford-
ringar pa ECB och inte pd de nationella central-
bankerna.

Till de tyska och finlindska bankerna som
anses vara tillforlitliga kommer likviditetsover-
skottet framst fran andra banker i euroomra-
det; ldnen fran Finlands Bank har inte varit sa
stora. Bankerna i euroomradet dr ridda om sin
likviditet och lanar in sina likvida tillgdngar i
kapitalstarka banker eller i sin egen centralbank.
De hér likvida tillgdngarna dr till stor del lanade
fran den egna centralbanken, eftersom bankerna
mot sikerhet och med fast rinta far lana det
belopp de vill. Alla de hér atgdrderna ingar i
den ovan beskrivna okonventionella penningpo-
litiken. Tids nog kommer den goda likviditeten i
bankerna i krislander som Italien och Spanien att
borja markas i utldningen till féretag och darmed
ocksa 1 den reala ekonomin. Atminstone i bland
annat Spanien har rdntorna pa lanen till foretag
varit under kontroll, till skillnad fran situationen
1 Grekland (diagram 17). Ocksa i Portugal har

rantorna pé lan till foretag stigit pa samma sitt
som i Grekland.

De vixande balansriakningarna i centralban-
kerna for med sig risker vars betydelse dn sa
lange dr svar att bedoma. Men jdmfort med kost-
naderna for den stora rubbningen i hela sam-
hillsekonomin ar de 4nda mattliga. Genom sina
atgirder har ECB lyckats forhindra att finans-
marknaden kraschar. En kreditkris i sig kan leda
till en bestdende nedgang i inkomstnivén i hela
samhaillsekonomin, for att inte tala om liknande
hindelser som pa 1930-talet; de var en foljd av
felaktig penningpolitik och bankkonkurser.

1.5 Prisstabilitet och valutakurser

Storsta delen av euroldnderna holl under forsta
halvaret 2011 pa att aterhdmta sig fran reces-
sionen 2009. Négra lander (Tyskland, Nederldn-
derna och Osterrike) har fortfarande de facto
full sysselsittning pa arbetsmarknaden, medan
arbetslosheten har 6kat kidnnbart i krisldnderna.
Skillnaden i laget pd arbetsmarknaden syns i hur
snabbt l16nerna stiger. Takten bedoms ha oOkat
1 de stabila linderna. I de ldnder som lider av
skuldkrisen har 16nerna rentav sjunkit, eller at-
minstone har 6kningen varit mycket langsam, en-
ligt en analys gjord av Europeiska kommissionen
hosten 2011. Lontagarersiattningarna steg dnda

Diagram 18.
Konsumentpriserna i Forenta staterna och euroomradet
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klart snabbare i genomsnitt i euroldnderna 2011
jamfort med aret innan, visar ECB:s statistik.
Aterhdmtningen i varldsekonomin och fram-
for allt den kraftiga tillvixten i Kina ledde till
att ravarupriserna steg fran mitten av 2010 till
forsta halvaret 2011 (diagram 3). Priserna pa livs-



Diagram 19.
Penningmiingdstillviixt och utlaning i enroomradet
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medel och olja steg sirskilt mycket. Uppgangen
1 metallpriserna blev ddremot inte lika kraftig
men prisnivan ar fortfarande exceptionellt hog
jamfort med priserna pa industriprodukter. Till-
spetsningen av skuldkrisen i Europa under andra
halvéaret gjorde dndéa att ravarupriserna viande
nedat. EU:s politiska atgarder och ECB:s okon-
ventionella penningpolitik dimpade de virsta
farhagorna som uppstatt i december till f6ljd
av skuldkrisen, och 1 januari 2012 borjade réva-
rupriserna snabbt stiga. I mars 2012 steg priset
pa raolja mycket hogt pa grund av problemen i
Persiska viken. I reala termer ligger oljepriset va-
ren 2012 pa samma niva som under rekordaren i
borjan av 1980-talet. Det inflammerade politiska
laget i Persiska viken drar ut pa tiden och borjar
sdtta fart pa inflationen i euroomradet pa grund
av sina indirekta effekter.

Uppgangen i det harmoniserade indexet for
konsumentpriser (HIKP) i euroomradet holl
snabbare takt ménadsvis under hela aret 2011 4n
vad ECB satt som mal pa medellang sikt. Mot
slutet av aret var fordndringen mot aret innan
uppe imer dn 3 % (diagram 18). En delorsak till den
snabba uppgangen i konsumentpriserna var att en
rad lander beslutade hoja konsumtionsskatterna f6r
att forbittra statsfinanserna. Utan hojningarna hade
HIKP foréndrats langsammare. Prishdjningarna pé
ravaror, sirskilt olja, har satt fart pa inflationen i
euroomradet. De stigande révarupriserna och den
skérpta indirekta beskattningen &r &nda tillfélliga
faktorer vars effekter forsvinner med tiden.

Uppgéngen i penningmingden och utldningen
under aret vittnar inte om nagot okat inflationstryck
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Diagram 20.
Eurons virde mot dollarn, pundet och svenska kronan
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i euroomrédet pa medellang sikt (diagram 19). I
borjan av aret okade utldningen bara i liten man,
och 6kningen av efterfragan pa lan stannade helt av
mot slutet av aret pa grund av svarigheterna inom
den reala ekonomin. I euroomradet har foretagens
lan fran kreditinstitut 6kat mindre dn hushéllens.
Den svaga efterfragan beror bara till liten del pa
att bankerna har dalig likviditet. Det finns gott om
aterstaende kapacitet och de ekonomiska utsikterna
ar osdkra. Det hér 4r nog de viktigaste orsakerna
till den langsamma okningen av foretagslanen, nir
man ser pa hela euroomradet. Visserligen tvingas
en del foretag pa vissa hall i euroomradet dra ner pa
sin skuldsittning. Dérfér finns det stora skillnader i
efterfrdgan pa lan mellan olika lander.

Valutamarknaden har fungerat forutsebart under
hela finanskrisen och utan nigra storre snedvrid-
ningar (diagram 20). Visserligen har det férekom-
mit en viss massflykt till investeringsobjekt som
anses sikra, framfor allt till schweiziska franc och
japanska yen mot slutet av dret. Kursen mellan euro
och US-dollar har varit forvanansvirt stabil, vilket
forklaras av att bada de hér ekonomiska omradena
drabbats av problem samtidigt. I borjan av april
2012 1ag kursen pa néstan samma niva som i borjan
av 2007 fore finanskrisen. Problemen i frdga om
pund berodde pad den mycket svara bankkrisen i
Storbritannien. Nér ldget forbéttrades stirktes va-
lutan en aning. Svenska kronans kurs i relation till
euron lag ocksa pa samma niva i slutet av 2011 som
1 borjan av 2007. Kronan forsvagades nar krisen i
virldsekonomin forvirrades, men aterfick sin ut-
gangsniva redan mot slutet av 2010. Under de forsta
ménaderna 2012 stérktes kronan nagot.
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2. FINLANDS EKONOMI 2011

Sammandrag

Den ekonomiska tillvixten i Finland fortsatte
under 2011 tack vare inhemsk efterfragan. Totalt
minskade exporten dven om varuexporten 6kade
en aning. Var export har forlorat 25 % av sina
marknadsandelar 2009-2011. Forvintningarna
paattfinanskrisen skulle gemed sigi kombination
med l4ga rantor och avsevirda 16neférhdjningar
ledde till att hushallen bade konsumerade mera
och kopte nya bostader. Sparkvoten sjonk mycket
och konsumtionsdkningen stod inte lingre pa
hallbar grund. Foretagens investeringar okade
ocksa avsevirt.

Den kraftiga 0kningen i den inhemska efter-
fragan ledde 2011 till underskott i bytesbalansen.
Senast uppvisade bytesbalansen ett underskott
1993. Emot underskottet i bytesbalansen star den
offentliga sektorns finansiella stillning som tyd-
ligt forbattrades 2011 tack vare den inhemska
efterfragan. Dérigenom stir inte heller den of-
fentliga ekonomin pa sirskilt stadig grund om
inte den yttre balansen aterstills med hjilp av
Okad export. Finlands utmirkta kreditbetyg ar
hotat om det inte gar att skapa stabilitet i bytes-
balansen. Pa grund av Finlands snabbt aldrande
befolkning behover vi en bytesbalans som uppvi-
sar overskott.

Flera stater drabbades av trovdrdighetspro-
blem som sommaren 2011 spred sig till de ita-
lienska och spanska statsobligationerna. Flera
andra eurolander, bland annat Frankrike, for-
lorade ocksa sin troviardighet, nir investerarnas
oro smittade. Déremot drabbades inte Finlands
statslan av trovardighetsproblem.

2.1 Strukturomvandlingen och den diimpade
exportutvecklingen

Finlands ekonomi fortsatte att anpassa sig till fi-
nanskrisen 2011 utan storre svarigheter. Var bnp
Okade 2,9 %, vilket ar betydligt mer &n i de 6vriga
euroldnderna i genomsnitt (diagram 21 och tabell
1). Bnp 6kade en aning ocksa det sista kvartalet
medan den minskade i flera andra lander, bland

annat i Sverige och Tyskland, frin foregdende
kvartal. Skuldkrisen tillspetsades i Europa och
utmynnade i en ekonomisk recession som ocksa
nadde Finland, ochibdrjanav 2012 har tillvixten
varit mycket langsam.

Det mest orovackande med tanke pa en balan-
serad utveckling i Finland ar att exporten sedan
2009 ligger langt efter exportmarknadens till-
vaxttakt. Den sammantagna exporten krympte
2011 med 0,8 % fran aret innan, samtidigt som
exportmarknaden vixte 5,3 %. Eurolindernas
export dkade hela 6,4 % i kolvattnet pa vérlds-
marknaden. Finland har sedan 2009 tappat cirka
25 % av sina marknadsandelar. En stor del av
forlusten ér bestaende eftersom till exempel pro-
duktionen av mobiltelefoner och den del av pap-
persmaskinernas kapacitet som inte langre finns
knappast kommer tillbaka till Finland (diagram

7.

Overlag var produktionsdkningen beroende
av efterfrdgan pa slutprodukter har hemma un-
der radande lag rinteniva (tabell 2). Dessutom
utdkade foretagen kraftigt sina lager vilket 1 sin
tur kan bromsa upp produktionsékningen 2012.
Den privata konsumtionen vidxte med 3,3 %
(3 % 2010). Konsumtionen backades upp av
att sysselsdttningen forbattrades och ldnerna
steg kdnnbart. Darfor hojdes lonesumman hela

Diagram 21.
Bnp-tillviixt i Finland
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4,8 %. Dessutom 6kade konsumtionen till £6ljd
av att hushallens sparkvot sjonk under 2 pro-
cent. Bakom sdnkningen lag bade det goda sys-
selsdttningsldget och de mycket laga réntorna
som tack vare den effektiva finansférmedlingen
till och med dr ldgre 4n i de andra euroldnderna.
For sin del har konsumenterna i Finland byggt
en bro Over recessionen och samtidigt stimulerat
ekonomin i Europa. Statens finansiella stéllning
forbattrades ocksa tack vare okade intdkter ge-
nom beskattning av konsumtion.

Tabell 2. Finlands forsérjningsbalans
Forsorjningsbalans, fordndring per ar, % 2010 och 2011

2010 2011
Bnp 3,7 2,9
Import 7,7 0,1
Export 7,8 -0,8
Privat konsumtion 3,0 3,3
Offentlig konsumtion 0,2 0,8
Privata investeringar 4,1 5,0
Bostadshus 25,1 4.4
Maskiner och 6,3 12,1
anldggningar
Offentliga investeringar 6,7 2,4

Kalla: Statistikcentralen.

Den ekonomiska tillvixten i Finland backas
ocksa upp av investeringar. De privata investe-
ringarna Okade 4,6 % 2011. Investeringarna i
bostadshus hade redan under det sista kvartalet
2010 passerat toppnivan 2007. Bostadsbyggandet
var fortfarande i full gang 2011 och stavjade i sin
tur Okningen 1 bostadspriserna. Ocksa i ovrigt
Okade investeringarna i husbyggandet, men de
ligger fortfarande pa en lag nivd jaimfort med
investeringarna under topparen fore krisen. In-
vesteringarna i maskiner och anlaggningar 6kade
snabbt under 2011, och ligger redan pd samma
niva som 2007-2008. I genomsnitt 6kade inves-
teringarna i maskiner 12 % 2011.

P4 grund av den daliga framgingen inom ex-
porten och den goda inhemska efterfragan upp-
visade var bytesbalans 2011 ett underskott for
forsta gangen sedan 1993 (diagram 22). Trots att
exporten vintas aterhdmta sig under de nirmaste
aren finns det inte mycket utrymme for vixande
inhemsk efterfragan, om vi vill hélla fast vid den
externa balansen.

Finland hor fortfarande till den exklusiva
gruppen av linder med hogsta AAA kreditbe-
tyg, men medlemskapet dr hotat. Inte bara de
offentliga finansernas stabilitet utan ocksa den
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Diagram 22.
Overskott i Finlands bytesbalans
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Diagram 23.
Arbetsloshet och sysselsatta i Finland
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externa balansen har betydelse for kreditbetyget.
Ofta visar underskottet 1 bytesbalansen att pris-
forhallandena i ekonomin inte d4r som de ska. De
foretag som soker sin inkomst fran exporten ar
mindre konkurrenskraftiga dn de foretag som
erbjuder sina varor och tjanster pA hemmamark-
naden.

Hushallens konsumtion har 2011 gjort eko-
nomin en tjdnst eftersom den har varit en bidra-
gande orsak till att arbetstillfdllen har bevarats
(diagram 23). Over ett langre tidsspann ar en lag
sparkvot dnda ett hot mot en hallbar ekonomisk
tillvaxt. I Finland har hushallens sparkvot hela
2000-talet varit mycket ldgre dn ildnderna i Cen-
traleuropa. Vart pensionssystem forklarar bara
en del av skillnaden. Jamford med andra lander
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ar skuldsattningen bland finlindarna fortfarande
pa en acceptabel niva. Den langa goda perioden
far latt hushallen att glémma riskerna och lita
pa samhillets forméga att ta hand om allt under
daliga tider. Den offentliga sektorn har emellertid
inte pa samma séitt som tidigare extra resurser for
att understdda medborgare vid allvarliga stor-
ningar.

Antalet sysselsatta som borjade véxa i slutet
av 2009 fortsatte att vixa fram till utgdngen av
2011. Arbetslosheten minskade praktiskt taget i
samma takt (diagram 23). Det 2011 forbidttrade
sysselséattningslaget berodde néstan helt och hal-
let pa en 6kning av arbetstillfdllen inom den of-
fentliga sektorn, men nya arbetstillfillen uppstod
ockséd inom handeln. Ocksé 1 Finland reagerade
ungdomsarbetslosheten pa finanskrisen, men i
jamforelse med Spanien och andra krislinder
var Okningen obetydlig. I Sverige gar fler unga
arbetslosa dn i Finland.

2.2 Den offentliga ekonomin

Den inhemska efterfragan okade kraftigt skatte-
intdkterna 2011, vilket forbattrade statens finan-
siella stillning frin foregdende ar. Den inhem-
ska efterfrigan vixte emellertid pa bekostnad
av den externa balansen, det vill siga en 6kning
av importen, medan exporten samtidigt var sva-
gare dn foregdende ar. Strukturen pa efterfragan
har foréndrats genom att fokus har flyttats fran
exporten till inhemsk efterfragan, och det kom-
mer automatiskt att forbittra sysselsdttning och
tillvaxt pa kort sikt och Oka skatteintikterna i
relation till bnp. Den totala offentliga sektorns
underskott 2011 var 0,5 % av bnp, medan det de
tva foregdende dren var 2,5 %. Den offentliga
ekonomins aterhdmtning ar darfor delvis sken-
bar sedd ur hallbarhetsgapets synvinkel, sirskilt
ndr dtminstone borjan av 2012 dr svar med tanke
pa exporten. De offentliga utgifterna 6kade nés-
tan i takt med bnp och bromsade darfor inte upp
den vixande efterfragan. Tillvixten i antalet sys-
selsatta inom den offentliga sektorn stodde ocksa
efterfrigan. Underskottet i statsfinanserna var
2,8 % av bnp medan det 2010 hade varit s& hogt
som 5,3 %. De sociala trygghetsfonderna hade
2011 ett overskott pa 5 % av bnp, precis som aret
innan.

Finanskrisen har blivit dyr for den offentliga
sektorn Finlands Banks berdkningar visar att sta-
tens och kommunernas skatteintdkter 2009-2011
har varit 6 — 7 miljarder 1agre per ar dn de skulle
ha varit om ekonomin hade fortsatt enligt samma

trend framat fran 2008. I forhallande till bnp har
forlusterna varit ca 3,5 %, dvs. utan finanskrisen
skulle den offentliga ekonomin fortsittningsvis
ha uppvisat ett overskott. I krisens andra skede,
som borjadeislutet av 2011, kommer forlusten av
skatteinkomster att 0ka &nnu mera. Berdkning-
arna ar baserade pa skillnaden mellan Finlands
Banks prognos i september 2008 och den faktiska
utvecklingen.

Den totala beskattningen 2011 steg till 42,9
procent, efter att ha varit 42,3 % ar 2010. Under
2010 var skattesatsen exceptionellt 14g. Skatte-
satsen har sedan 2007 varit omkring 43 procent,
vilket den under arens lopp gradvis sjonk till.

2.3 Penningpolitik och prisstabilitet i Finland

Den exceptionellt 14ga rantenivin har uppratthél-
lit den inhemska efterfragan i Finland och i de
ovriga euroldnderna. Tidvis har detta lett till far-
hagor for en Overhettning av bostadsmarknaden,
nir de laga lanekostnaderna for bostadslan har
lockat till bostadskop. I Finland dr bolénerén-
torna ocksa ldgre dn i euroldnderna i snitt. Man
har dessutom befarat att hushéllen inte tar hinsyn
till de risker som géller stigande rdntenivaer eller
arbetsloshet. Det finns anledning att vara orolig
med tanke pa att det just var bostads- och fastig-
hetsmarknaden 1 USA, Irland och Spanien som
var de viktigaste problemomradena i finanskrisen.

Diagram 24.
Prisstabilitet i euroomradet och Finland
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Sedan borjan av finanskrisen har konsument-
priserna stigit snabbare i Finland 4n i eurolan-
derna i snitt (diagram 24). Till stor del forklaras



Diagram 25.
Hushéllens skuldsiittning och rinteutgifter
i Finland
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skillnaden genom det faktum att l6nerna stigit
snabbare hos oss dn iandra eurolénder; 0kningen
var sérskilt snabb 2008-2009. Loneinflationen
avtog 2010, men blev ater snabbare 2011 nir de
nya loneavtalen hade tratt i kraft. Visserligen
paverkade ocksa hojningen av momsen med 1
procentenhet prisstegringen 2011. Priset pa olja
och andra ravaror 6kade inflationstakten bade i
Finland och eurolinderna 2011.

Finlands Banks utredningar? visar att pris-
stegringen pa bostdder dndd har varit dimpad
i Finland jamfort med andra linder, och den
radande prisnivan kan inte anses vara ohallbar.
Prisstegringen i Finland har bromsats upp av att
det 6kade utbudet av nya bostdder har varit mer
omfattande dn i andra linder och da avspeglas de
laga réntorna i1 en dkning av bostadsbesténdet.
Hushallens skuldsittning i Finland ar ocksa pa
en lagre nivd 4n 1 andra jaimforbara lander (de
nordiska ldnderna). Séledes ser bankernas kre-
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ditforluster ut att bli sma. Med avseende pa Fin-
lands makroekonomiska stabilitet 4r hushéllens
bostadslan inte utan betydelse. Nar hushallens
skuldsittning okar blir hela samhillsekonomin
utsatt for ekonomiska storningar (diagram 25).

ECB:s penningpolitik har haft goda effekter
pa Finland eftersom de finlindska bankerna ar
kapitalstarka. Foretagen har ocksa klarat av fi-
nanskrisen vil och konkurserna 6kade endast en
aning. Rantorna pé foretagslan dr de facto liagre
1 Finland dn i genomsnitt i euroomrédet (diagram
17). Foretagen har god tillging till finansiering
som ar fordelaktig och detta dr en av orsakerna
till det fortsatt goda sysselsdttningslaget. De o0ka-
de investeringarna i maskiner och anlédggningar
berittar ocksé om en starkare tro bade pa fram-
tiden och tillgdngen pa finansiering. Ddremot har
upplaningen i finska foretag varierat kraftigt, om
dn ndgot mindre 2011.

Okningen i hushéallens skulder har varit for-
vanansvart stabil, dvs. omkring 6 procent under
hela krisen. Men 0kningstakten har blivit tydligt
langsammare dn 2002-2008. Nybyggandet och
eventuellt ocksd skuldkrisen som boérjade som-
maren 2011 ledde till att prisstegringen pa bo-
stdder avstannade. Ddremot steg hyrorna i nya
hyresavtal i fritt finansierade bostdder i snabbare
takt 1 huvudstadsregionen. Hyresbostadsmark-
naden fungerar daligt och det har blivit ett hin-
der for arbetskraftens rorlighet. Darmed Okar
arbetslosheten och den ekonomiska tillvixthas-
tigheten avtar.

Den ekonomiska recessionen i euroomradet,
som borjade i slutet av 2011, har haft aterverk-
ningar pa utsikterna for de sméd och medelstora
foretagen. I Finlands Nairingslivs enkédt, som
gjordes i februari 2012, berittade ett 6kande an-
tal sma och medelstora foretag att deras likviditet
och tillgang till finansiering har forsdmrats. Det
var i synnerhet exportforetag som rapporterade
om svarigheter. Tillspetsningen av skuldkrisen
avspeglas ocksa i de finlindska sma och medel-
stora foretagens finansiering.

Se Kajanoja, L (2012) Asuntojen hinnat, kotitalouksien velka ja makrotaloudellinen vakaus Suomessa. BoF Online 2/2012.

Finlands Bank.
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3. FINLANDS BANKS VERKSAMHET

3.1 Stabilt och effektivt finansiellt system

Bankerna i euroomradet, sirskilt 1 krislinderna,
hade redan i borjan av 2011 svarigheter att fa
langsiktig finansiering till rimligt pris. Dessutom
var manga banker tvungna att sdka finansiering
direkt fran centralbanken pa grund av bristen pa
fortroende. I slutet av aret tillspetsades laget yt-
terligare nér osidkerheten pd grund av skuldkrisen
minskade marknadens villighet att ta risker, och
det var i synnerhet bankerna som blev lidande av
fortroendebristen. Bankernas langfristiga uppla-
ning utan sékerheter avstannade helt.

Diremot var finanssystemet i Finland fortsatt
stabilt. Enligt stabilitetsanalyserna i maj och de-
cember 2011 ligger de storsta hoten mot finans-
systemet i Finland fortfarande utanfor landets
grinser. De finlindska bankernas finansiella
underskott, dvs. skillnaden mellan utlaning till
och inlaning fran allminheten, ar stort jamfort
med motsvarande underskott i manga andra eu-
ropeiska linder. Bankerna técker underskottet
huvudsakligen med utlindsk marknadsfinansie-
ring. I en krissituation kan det mycket snabbt bli
svarare att fa finansiering eftersom investerarna
tenderar att dra sig ur engagemang i randomra-
den till platser som de anser vara sikra.

Trots krisen har finlindska banker inte be-
grénsat sin utlaning till féretag, till skillnad fran
vissa andra euroldnder. De finlindska bankerna
var vélkapitaliserade 2011 och darfor har ocksé
finansieringssystemet varit stabilt. Stresstesterna
varen 2011 visar att den finlindska banksektorn
utan att dventyra kapitaltdckningen skulle klara
av en negativ utveckling av bruttonationalpro-
dukten 2011-2012, samt anknytande ldgre till-
gangsvarden.

De finlindska bankernas likviditet var inte
heller hotad under krisen i slutet av 2011. Banker-
na hade redan pa varen fatt den marknadsfinan-
siering de behovde for arets behov. Stérningen pa
finansmarknaden forsvarade visserligen ocksé de
finlindska bankernas verksamhet. Aven finland-
ska foretag har forberett sig for storningar pa

finansmarknaden genom att férldnga sina lane-
program och 6ka sina kassamedel.

Oversynen av reglerna for finansmarknaden
fortsatte 2011. De viktigaste reformerna for att
bevara stabiliteten pd finansmarknaden och
forhindra nya kriser ar Basel III-reformen, ett
skarpt reglerings- och Overvakningssystem for
systemviktiga finansinstitut och krishanterings-
metoder pd EU-nivd. Implementeringen av Basel
III-reformen har avancerat snabbt under aret.
Kommissionen har redan avgivit ett direktivfor-
slag som dock till vissa delar avviker fran Basel-
kommitténs forslag.

Europeiska systemrisknimnden, som inledde
sin verksamhet i borjan av 2011, ska bedoma
systemrisker som hotar stabiliteten i finanssys-
temet inom EU. Namnden har till uppgift att ge
rekommendationer till nationella myndigheter.
Systemriskndmndens rekommendationer géller
fem punkter: bevakning av makrotillsynens 1)
lagstadgade mél, 2) institutionella arrangemang,
3) uppgifter, befogenheter och verktyg, 4) 6ppen-
het och redovisningsskyldighet, 5) sjalvstandig-
het.

Finansministeriet tillsatte i januari 2012 en
arbetsgrupp for att bedoma vilka mojligheter det
finns att minska systemriskerna. Arbetsgruppens
ordforande &r minister Antti Tanskanen. Den
nationella arbetsgruppen ska ta hénsyn till Euro-
peiska systemrisknimndens rekommendationer
om hur makrotillsynen organiseras nationellt.
Riktlinjerna 1 regeringsprogrammet styr ockséd
arbetsgruppens verksamhet.

3.2 Investeringsverksamhet och
Finlands Banks risker

De sammantagna investeringstillgdngar 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 2011 upp-
gick de finansiella tillgingarna till 18 583 mil-



joner euro (17 543 miljoner euro 2010), ECB:s
andel av valutareserven till 65,6 miljoner euro och
pensionsfondens tillgingar till 544 miljoner euro.

De finansiella tillgdngarna ar i stor utstrick-
ning tryggt placerade i statsobligationer. De fi-
nansiella tillgdngarna bestar av valutareserven (i
US-dollar, brittiska pund, japanska yen, guld och
sarskilda dragningsréitter, SDR) och tillgdngar
i euro. ECB: s valutareserv forvaltas av de na-
tionella centralbankerna i proportion till deras
andelar i kapitalfordelningsnyckeln. Fran borjan
av 2011 forvaltade Finlands Bank en reservandel
1 japanska yen som bestod av Finlands och Est-
lands sammanslagna valutareservandelar.

En utmaning fér Finlands Bank, nér det géller
att investera de finansiella tillgingarna, har varit
att samordna dels likviditeten, dels avkastningen.
De hiar malen kan std i konflikt med varandra, ef-
tersom avkastningen dr mindre om investerings-
objektet har hog likviditet. En centralbank méste
1 varje fall alltid kunna tillhandahéilla likviditet
for nodkrediter och andra liknande behov. Dér-
for ar Finlands Banks finansiella medel uppde-
lade i likvida tillgdngar och investeringstillgang-
ar. Med hjdlp av de likvida tillgingarna siktar
banken pé att sékra en tillracklig likviditet for
penningpolitiska behov under alla forhallanden.
Forvaltningen av investeringstillgdngar syftar till
att sdkerstilla de finansiella tillgdngarnas virde
och Finlands Banks forméaga att dven i framtiden
uppfylla sina skyldigheter som centralbank.
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De finansiella tillgingarna gav 2011 en to-
tal avkastning pa 4,1 % (5,69 % 2010), vilket
innebar ca 650 miljoner euro utan effekten av
guld och sirskilda dragningsritter. Den totala
avkastningen bestar av rénteavkastning och va-
lutakurseffekt. Avkastningsmalet for bankens
finansiella tillgdngar dr centralbanksrantan for
varje enskild valuta, och 2011 var avkastningen
pa de finansiella tillgdngarna 2,24 % hogre an
centralbanksrintan. Under de senaste fem &ren
har avkastningen varit i genomsnitt 2,25 % hogre
an centralbanksréintan.

Riskerna i Finlands Banks investeringsverk-
samhet kan indelas i marknadsrisker, kreditris-
ker, likviditetsrisker och operativa risker. Den
2011 tillspetsade skuldkrisen lyfte fram central-
banksverksamheten och tillhorande risker pa ett
nytt sdtt. I sin verksamhet kan centralbankerna
inte alltid undvika risker, men de hanterar ris-
kerna och skapar beredskap for dem sé att verk-
samheten tryggas. Riskerna i balansrdkningen
bedoms med hjilp av etablerade marknads- och
kreditriskmodeller och pa basis av olika fram-
tidsscenarier och balansrikningssimuleringar.
Efter reformerna beaktas staternas risker bittre
an forr.

Finlands Bank svarar for riskerna i Eurosys-
temets penningpolitiska refinansieringstrans-
aktioner och de penningpolitiska kdpprogram-
men enligt sin kapitalfordelningsnyckel som ar
1,8 % (tabell 3). Finlands Bank har dessutom eget
finansieringskapital for kommande behov och de
anknytande riskerna méste ockséd hanteras.

Tabell 3. Antalet penningpolitiska operationer i slutet av 2011.

Miljoner euro Penningpolitiska Program for forvarv Vardepappers-
refinansierings- av sdkerstéllda marknads-
transaktioner obligationer programmet

Eurosystemet 863 568 61907 211947

Finlands Banks andel 15475 1007 3479

Killa: Finlands Bank.

Nir de samlade riskerna i Finlands Banks ba-
lansrikning berdknas exkl. guld, uppskattas den
aggregerade risken till ca 2,5 miljarder euro. A an-
dra sidan har Finlands Bank i sin balansridkning
grund- och reservfonder, virderegleringskonton
och avsdttningar for sammanlagt 6 miljarder euro
(diagram 26). Enbart guldrisken ligger pa en ars-
niva av ca 0,9 miljarder euro, medan tillgingarna
pa varderegleringskontot for guld uppgar till 1,3
miljarder euro. Alla poster av eget kapital, inklu-
sive vérderegleringskontot for guld, uppgar till
totalt 7,5 miljarder euro.

Riskerna i Finlands Bank har vuxit i och med
finanskrisen, men genom att 6ka avsittningar
och kapital i1 balansrdkningen har man redan
tidigare skapat beredskap infor dessa risker. Det
egna kapitalet i balansrdkningen ricker ocksa
till for att ticka oforutsedda risker. Som en in-
tegrerad del av den interna riskhanteringen gor
Finlands Bank scenarioanalyser for att sdker-
stélla bankens funktionsférmaga under alla for-
hallanden. Finlands Bank ser till att den har en
tillracklig riskbuffert for att ticka riskerna i de
gemensamma penningpolitiska insatserna och de
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egna finansiella tillgingarna och investeringen
av dem. Utifran de berdknade riskerna ricker
Finlands Banks kapitaltickning just nu till for
att ticka de nuvarande riskerna i anknytning till
bankens uppgifter.

Diagram 26.
Samlade risker i Finlands Bank (exkl. guldrisk) i relation
till riskbuffertarna i balansrékningen 31.12.2011
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3.3 Sedelstock

Finlands Banks priméara uppgifter inom kontant-
hanteringen ar att fungera som kontantgrossist
och svara for de kontanta betalningsmedlens
kvalitet. De privata kontantdetaljisterna inom
kontantférsorjningen forser sina kunder med
sedlar och mynt och svarar for uppsamling, sor-
tering och atercirkulering av kontanter. Finlands
Bank organiserar grossisttjdnsterna inom kon-
tantforsérjningen och dr den myndighet som an-
svarar for en vilfungerande kontantcirkulation.

Finlands Bank har beslutat 14gga ned region-
kontoren i Tammerfors och Kuopio. Kontoren
kommer att laggas ned fore utgangen av 2012.
Finlands Bank kommer saledes att koncentrera
kontanthanteringen endast till regionkontoren i
Vanda och Uledborg. Samtidigt utdkas mojlig-
heterna for de privata aktorerna inom kontant-
forsérjningen (bankerna, transportérerna, Auto-
matia och Rekla) till depahallning av kontanter. I
andra europeiska linder redovisas kontanter 6ver

centralbankens balansriakning vilket betyder att
de privata aktorerna undgér réntekostnader och
centralbanken onddig transport av kontanter.
Syftet dr att kontanterna i storre utstrickning
ska cirkulera lokalt.

Inldmningen av mark till Finlands Bank 6kade
snabbt fran slutet av aret, da slutet pa den histo-
riskt betydande hdndelsen, ndmligen invaxlings-
tidens utgang den 29 februari 2012 ndrmade sig.

3.4 Myndighetssamarbete och internationell
verksamhet

Finlands Bank ar en aktiv medlem av Eurosyste-
met. Europeiska centralbankens rad (ECB-radet)
ar hogsta beslutande organ i Eurosystemet och
Finlands Banks chefdirektor Erkki Liikanen ar
medlem i radet och direktionens vice ordférande
Pentti Hakkarainen dr suppleant. Radet bestar av
ECB:s direktionsmedlemmar och cheferna for de
nationella centralbankerna. Antalet euroldnder
blev 17 nir Estland anslét sig den 1 januari 2011.

Finlands Banks myndighetssamarbete var fo-
kuserat pa Eurosystemet, dels pa att bygga sys-
tem fOr att Oka stabiliteten pa finansmarknaden,
dels pa att hantera akuta skuldkriser i flera lan-
der. Bankens experter och direktionsmedlemmar
var aktivt med och inrdttade bl.a. Europeiska
systemriskndmnden som ska bli ett nytt EU-or-
gan vid ECB. Chefdirektoren for Finlands Bank
ar rostberattigad medlem i ndmndens styrelse.
Vid ECB finns ocksé en revisionskommitté vars
uppgift ar att forbéttra styrningen av ECB och
Eurosystemet. Chefdirektor Erkki Liikanen ar
ordforande for revisionskommittén, som har tre
medlemmar.

Europeiska bankmyndigheten (European
Banking Authority, EBA) inréttades och tog dver
efter Europeiska banktillsynskommittén, som
lades ned. Bankmyndigheten ska sédkerstilla en
effektiv och harmoniserad tillsyn och reglering
av bankerna.

Som en del i Eurosystemet var Finlands Bank
ocksd med och tog fram nya Basel I[II-bestammel-
ser om bankernas risktagande och kapitaltiack-
ning. De nya bestimmelserna ska vara inforda
senast 2018. Finlands Banks experter medverkar
1 arbetet 1 Europeiska centralbankssystemet pa
alla beredningsstadier. I Finland var experterna
verksamma pa ménga nivder i finanspolitiken
och deltog i debatten om bl.a. hallbarheten i de
offentliga finanserna.

Finlands Bank har ett internationellt sam-
arbete med organisationer som Internationella



valutafonden (IMF), och svarar for kontakterna
mellan finska staten och valutafonden. Dessutom
ar Finlands Bank i egenskap av aktiedgare verk-
sam i Banken for internationell betalningsutjam-
ning (BIS) samt OECD och fem EU-kommittéer.

Finlands Banks chefdirektor Erkki Liikanen
ar medlem 1 Internationella valutafondens for-
valtningsrdd och direktionens vice ordforande
Pentti Hakkarainen dr suppleant. Valutafonden
hade sitt arsmote 1 Washington.

Finlands Bank dr med i Europeiska system-
riskndmnden och medverkar ocksa i arbetet i
flera kommittéer pd EU-niva. EU:s ekonomiska
och finansiella kommitté (Economic and Finan-
cial Committee) forbereder Arenden med anknyt-
ning till Europeiska ekonomiska och monetéra
unionen for ministerradet (Ecofin). Finansmi-
nisterierna, centralbankerna, Europeiska kom-
missionen och ECB ér foretrddda i kommittén.
EU:s kommitté for ekonomisk politik (Economic
Policy Committee) koncentrerar sig pé struktur-
politiska problem. Medlemslindernas finans-
ministerier, vissa nationella centralbanker, bl.a.
Finlands Bank, plus kommissionen och ECB ér
foretridda 1 kommittén.

I Finland var banken pa méinga sitt involverad
i den finanspolitiska debatten. Chefdirektoren
och experter fran Finlands Bank hordes ofta av
riksdagen och andra inhemska institutioner.

Finlands Bank betonade sdrskilt vikten av
hallbarhet i de offentliga finanserna som kan
Oka beredskapen infér de problem som uppstar
till f6ljd av att befolkningen aldras. Reformer som
forlanger arbetslivet och som 6kar arbetsproduk-
tiviteten inom den offentliga sektorn starker de
offentliga finansernas hallbarhet. Finlands Bank
betonade att dessa atgirder maste sittas in i tid
for att inte riskera en situation dir underskottet
maste minskas i ett svart konjunkturliage.

3.5 Kommunikation

Finlands Bank fyllde 200 ar 2011 och hdndelsen
lyftes tydligt fram 1 kommunikationen. Jubileet
till 4ra ordnades tva utstallningar med konst som
ar 1 bankens 4go i bankens huvudbyggnad. Den
forsta delen av historieverket om Finlands Bank
fick ocksa publicitet och dessutom visade MTV3-
kanalen en dokumentirfilm om bankens histo-
ria. ECB-radets sammantrade i Helsingfors i maj
2011 tilldrog sig stor uppmérksamhet i medierna.

Finlands Bank rapporterade om den tillspet-
sade skuldkrisen i Europa pa sina webbsidor och
1 tidskriften Euro & talous. Tidskriften Euro &
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talous gavs ut fem ganger 2011. P4 bankens webb-
plats publiceras artikelserien BoF Online.

Finlands Bank arbetar ocksa pa manga sitt
for att fraimja ekonomisk kompetens. Den eko-
nomiska kompetensen bland de unga betonas
sarskilt. Banken deltar ocksa i ett forsknings-
projekt som inleddes 2011 och fokuserar pa den
ekonomiska kompetensen hos de unga. Finlands
Bank tillhandahaller webbplatsen Mer om eu-
ron for larare och skolelever. Finlands Bank ar-
rangerade den fjortonde Ekonomigurutdvlingen
tillsammans med Finansbranschens Centralfor-
bund och Forbundet for liararna i historia och
samhéllslara. Ekonomigurutdvlingen far stor
publicitet som ocksd frimjar den ekonomiska
kompetensen hos de unga.

3.6 Forskning

Finlands Banks ekonomiska forskning tjdnar till
att bistd den penningpolitiska beredningen och
Oka bankens externa inflytande. Finlands Bank
sag oOver sin forskningsorganisation 2011. Fin-
lands Bank rekryterade ekonomer i Finland for
ekonomforskaruppdrag med visstidskontrakt.
Dessutom deltog banken for forsta gdngen 1 re-
kryteringsevenemanget for unga ekonomie dok-
torer som dgde rum 1 USA.

De nya forskningspolitiska riktlinjerna beto-
nar den finansiella och realekonomiska stabili-
teten och samspelet mellan dem. Riktlinjerna &r
Finlands Banks reaktion pa den pagaende finans-
krisen som har medfort nya utmaningar for den
ekonomiska forskningen.

Finlands Bank stod 2011 vird for flera ve-
tenskapliga sammankomster. Efter ECB-radets
mote 1 maj arrangerade banken en 200-arsju-
bileumskonferens som samlade ledande central-
bankschefer och framstaende representanter for
den akademiska vérlden. I september arrang-
erade forskningsenheten i samarbete med CEPR
ett mote om riskhanteringens framtid.

Forskningen vid forskningsinstitutet for
transitionsekonomier (BOFIT) ér till sin karak-
tar framst tillimpad makroekonomisk forskning
med tonvikt pd Rysslands och Kinas ekonomier.
Forskningsresultaten publiceras huvudsakligen
som institutets egna diskussionsinitiativ. Men i
serien publiceras inte bara egna alster utan ockséa
géstforskarnas artiklar och undersokningar.

Under 2011 arrangerade forskningsinstitutet
savil BOFIT:s 20-arsjubileumskonferens som en
vetenskaplig sammankomst om penningpoliti-
ken i Kina.
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4. FINLANDS BANKS BOKSLUT

Balansrikning, mn euro

R 31.12.2011 31.12.2010
TILLGANGAR
1 Guld och guldfordringar...................ccccoooviiieiiiiiiiiiieiieeiee 1918 1 664
2 Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahdérande utanfor euroomrddet 5886 5223
Fordringar pA IMF ..o 1967 1815
Banktillgodohavanden, virdepapper, lan och andra tillgdngar 3919 3408
3 Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahorande i euroomrddet ....... 628 712
4 Fordringar i euro pa hemmahorande utanfor euroomrddet ............. 1946 1662
S Fordringar i euro pd kreditinstitut i euroomrddet
relaterade till penningpolitiska transaktioner ................cc....cco....... 2311 50
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner................co........ 10 -
Langfristiga refinansieringstransaktioner .............c...ceceoe.e.. 2301 50
6  Ovriga fordringar i euro pd kreditinstitut i euroomrddet................. 40 1
7 Virdepapper i euro utgivna av hemmahorande i euroomrddet ........ 13 889 11 668
Virdepapper for penningpolitiska syften ..o 4637 2203
OVIiga VATAEPAPPET ...eevieiienieieiieiieeiieeeie et 9 253 9 466
8  Fordringar inom EUrOSYSIEMEL ...........ccccciveueerieeininiinieeniineeieen. 70 348 23921
Andel av ECB:s kapital ........cccccevieriienieniinnieiienic e 120 99
Fordran for 6verford valutareserv..........ccoueeveeneenncnenennen. 722 722
Fordringar avseende TARGET2 och
korrespondentbankskonton (netto)..........ccceeevvieeeiieeeieennnne. 66 008 19 686
Nettofordran for tilldelade eurosedlar inom
EUroSYStemEt .......eoiiieiiieiii et 3497 3414
9 OVFIGU LHlIGANGAT ..o 1171 1090
Euroomradets mynt ...........ccoocceeieiiiiiiieieiee e 25 22
Materiella och immateriella anldggningstillgdngar............... 165 171
Ovriga omsattningstillgdngar............coceeveviiiniiiienicnnnenn 569 551
DIVEISE. ettt e 413 346
Summa tlIZANGAT ...ooeviiiiiiie e 98 138 45990

P4 grund av avrundning stimmer inte alltid totalsummorna.
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31.12.2011 31.12.2010
SKULDER
1 Utelopande sedlar ................ccoccoeuiroiiniiniiiniiiiiiniineceiceseen 14 649 13 880
2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomrddet relaterade
till penningpolitiska transaktioner.................ccccovvevvirceeenvennnennne. 71 697 21 696

Kassakravsinldning..........ccceeeeeeeiiieieiieieriiee e e 1657 9 383

Inlaningsfacilitet ........c.ccooevieiiiiiieie e 52 540 9113

Inléning med fast 16ptid

(likviditetsindragande finjusterande transaktioner).............. 17 500 3200
3 Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i euroomrddet ................. 836 262
4 Skulder i euro till hemmahorande utanfor euroomrddet ................. 782 1021
5 Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande i euroomrddet ........... 0 0
6  Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande utanfor euroomrddet 153 23
7 Motpost till sdrskilda dragningsrdtter som tilldelats av IMF ......... 1412 1377
8  Skulder inom EUroSyStemet .............cceevciveeeenieeevinieeinieeeieneenneens 76 33
O OVFIGA SKUIAET ............coceooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 178 151
10 ViirderegleringSKonto .............cc..cocoeevcoieniiienicieseieee e 2 806 2274
L1 AVSGURIGAT ........ooociei ettt 3032 2814
12 EGet KAPIAL ... 2262 2175

Grundfond........ccooceriieniiii e 841 841

Reserviond........ccooiiiiiiiiiii i 1421 1334
13 AFELS VIBST oo 254 283

Summa SKUIAET .....ooueiiiir i 98 138 45990
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Resultatrikning, mn euro

Valutakursdifferenser ..............cccooveivveiniieiiiinieeinieicneee e

Prisdifferenser pa vardepapper...................cccoveeviieeiinieennennncnen.
Virderingsforluster pd valutor och virdepapper

Vordndring av avsdttningar for valutakurs- och prisrisker .............

NETTORESULTAT AV FINANSIELLA
TRANSAKTIONER ......cccccocoviiiaiiiiiiieiieieeeeceee e

AVGIFTS- OCH PROVISIONSNETTO ............cccccvvuvvvcvineannnen.
Nettoandel av monetdra inkOMSLer ..............cocceovvivececnieennienneecnneen.
Andel av ECB:S VIIST .....ccoveeiiiiiiiiie ettt
Abvsdttning for forluster pa penningpolitiska transaktioner.............
Ovriga intdikter frdn centralbanksverksamheten ..........................

RESULTAT AV CENTRALBANKSVERKSAMHETEN ..........
OVPIGA TNEGKLEE ...

VerksamhetskoStnader.................cc..ccooeeveiieniieeniieiiiee e
Personalkostnader..........ccoceevceenieenncene
Avgift till pensionsfonden......................
Administrationskostnader ............ceoeevierieriieniinieniiesee e
Avskrivningar av anlidggningstillgdngar
Sedelproduktionskostnader.........c..ccooceevuvenncnne.
Ovriga kostnader

VERKSAMHETSRESULTAT .......ccccoooeeieeeeeeeeeeeeeen
Pensionsfondens reSultat .............ccoovevveeiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e
Pensionsfondens INtAKLET..............ooooviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e,
Pensionsfondens kostnader..............cooooveveiiiiiiiiiviniiiieieeeeeeeee

FOrdndring av avSGHNINGAY .............ccccueeeeeeeeeieesiie e ee e

ARETS RESULTAT ..o

1.1.-31.12.2011

763

-170

592

5

63
-59

557
35
-125

=51
=32

467
19
63

44

232

254

1.1.-31.12.2010

597

=71

526

221

119
=50

-290

526

-1
-33
26
32

560
34
-102
-51
-10

-28
-7

491
24
58

34

232

283



Bokslutsbilagor, mn euro

Aktier och andelar, nominellt viirde
Internationella regleringsbanken (BIS) .........ccccoovevieiiniiniiineennne
BostadSaktier ........ccoeviiiiiieiie e
Ovriga aktier eller andelar

Kalkylmdssig andel av vérdepapperscentralens fond.............................

Pensionsdataganden
Finlands Banks pensionsataganden?
— dérav tackt genom avsattningar.........cceevevveeeiiieeeiieeeiee e

Finlands Banks intressekontor
TNJANINE . ccteiiiieee e
UHANINZ v e

! Inom parentes Finlands Banks relativa dgarandel av utelopande BIS-aktier.
2 Exkl. indexhéjningen av pensioner och fribrev 2012.

31.12.2011

22,4 (1,96 %)
2,5

0,0

24,9

0,2

5437
543,9

23,8
3,7
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31.12.2010

22,4 (1,96 %)
2.8

0.0

25,2

0,2

543,3
5258

22,6
39
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Finlands Banks fastigheter

Fastighet
Helsingfors

Kuopio
Tammerfors
Uledaborg
Vanda

Enare

U Overfort till Finlands Banks pensionsfond 1.1.2002.

Adress

Fredsgatan 16
Fredsgatan 19
Snellmansgatan 6’
Snellmansgatan 2’
Ramsouddsvigen 34
Puutarhakatu 4
Hdmeenkatu 13 b’
Kajaaninkatu 8
Scikerhetsdalsvigen 1

Saariselintie 9

Byggnadsar
188311961/2006
195411981
185711892/2001
1901/2003
1920/198311998
1993

1942

1973

1979
1968197611998

Bankfullmdktige har beslutat att vinsten,

254 483 546,95 euro, disponeras sa att 69 483 546,95 euro overfors till
reservfonden enligt 21 § 2 mom. i lagen om Finlands Bank och éterstoden,
185 000 000 euro, reserveras for statens behov.

Volym ca m’
52100
40 500
23600

3200
4600
13 000
36 000
17 200
324 500
6 100



Redovisningsprinciper

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 § i lagen om Finlands
Bank faststiller bankfullméktige grunderna for
bankens bokslut pd framstéllning av direktionen.

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

2. Viérderingsprinciper for tillgdngar och
skulder i utlandsk valuta och guld

Tillgangarna och skulderna i utlindsk valuta och
guldet omréknas 1 bokslutet till euro enligt kur-
serna pa balansdagen. Posterna virderas valuta
for valuta. Viarderingsdifferenser som beror pa
valutakurser redovisas separat fran differenser
som beror pa prisfordndringar pa viardepapper.
Orealiserade vinster redovisas 1 balansrdkningen
pa varderegleringskontot. Orealiserade forluster
resultatfors om de Gverstiger motsvarande orea-
liserade varderingsvinster som tidigare redovisats
pa varderegleringskontot i balansrdkningen. Re-
sultatforda, orealiserade forluster dterfors inte
under foljande rékenskapsar. Differenser som
beror pa pris- och kursférdndringar avseende
guld redovisas i en post. Under rdkenskapsaret
realiserade valutakursvinster och -forluster redo-
visas till daglig nettogenomsnittskurs. Kurserna
framgéar av tabellen upp till hoger.

Valuta 2011 2010
US-dollar 1,2939 1,3362
Japanska yen 100,2000  108,6500
Australiska dollar 1,2723 1,3136
Norska kronor 7,754 7,8000
Danska kronor 7,4342 7,4535
Svenska kronor 8,9120 8,9655
Schweiziska franc 1,2156 1,2504
Brittiska pund 0,83530  0,86075
Kanadensiska dollar 1,3215 1,3322
Sarskilda dragningsritter (SDR) 0,8427 0,8642
Guld 1216,864 1 055,418
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3. Virderings- och periodiseringsprinciper for
vardepapper

Intdkterna och kostnaderna redovisas enligt presta-
tionsprincipen, dvs. under den period da de erhéllits
eller uppstar. Realiserade intdkter och kostnader
resultatfors. Differensen mellan anskaffningskost-
naden och det nominella vardet for vardepapperet
periodiseras under 16ptiden. Vinster och forluster
pa grund av forandringar i vardepapperspriserna
har redovisats enligt genomsnittskostnadsmetoden.

Orealiserade vinster redovisas i1 balansrak-
ningen pd virderegleringskontot. Orealiserade
forluster resultatférs om de Gverstiger motsva-
rande orealiserade varderingsvinster som tidiga-
re redovisats pa virderegleringskontot i balans-
riakningen. Resultatférda, orealiserade forluster
aterfors inte under foljande rikenskapsar. Bade
vardepapperen i1 utlindsk valuta och vérdepap-
peren i euro varderas efter virdepappersslag. Om
orealiserade forlusteriett virdepappersslagelleri
en valuta resultatfors i bokslutet, justeras genom-
snittspriset for vardepappersslaget eller nettoge-
nomsnittskursen for valutan pa motsvarande satt
fore ingdngen av foljande rikenskapsar.

Aterforséljningsforbindelser avseende virde-
papper, dvs. omvéinda repor, upptas i balans-
rikningen som utldning mot sikerhet pd till-
gingssidan. Aterkopsavtal, dvs. repor, redovisas
1 balansrdkningen som inlaning mot sikerhet pa
skuldsidan. Vardepapper som salts genom repor
kvarstar i Finlands Banks balansrakning.

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

Omsittbara vardepapper som inte innehas
till forfallodagen och motsvarande tillgangar
varderas viardepapper for virdepapper med an-
viandning av antingen marknadens mittkurs eller
avkastningskurvan pa balansdagen. Vid virde-
ringen 2011 anvéindes marknadens mittkurs den
30 december 2011.

Omsittbaravardepappersomharklassificerats
som virdepapper som innehas till férfallodagen,
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-lindernas nationella
centralbanker hanteras i forsta hand 1 TAR-
GET2-systemet, som ir ett transeuropeiskt au-
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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 nettoredovisas s att ECB
ar motpart gentemot bada parterna. Varje natio-
nell centralbank har saledes endast en nettoposi-
tion gentemot ECB.

5. Redovisningsprinciper for anldggnings-
tillgdngar

Fran och med rikenskapsaret 1999 har anlagg-
ningstillgdingarna virderats till anskaffnings-
kostnad efter avskrivningar. Linjir avskrivning
tillimpas. De linjira avskrivningarna gors under
den forvintade ekonomiska livslingden for an-
laggningstillgdngarna i regel med borjan kalen-
derménaden efter forvirvet.

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

De ekonomiska livsldngderna ar foljande:
— datorutrustning och -program, bilar: 4 ar
— maskiner och inventarier: 10 ar

— byggnader: 25 ar.

Anlaggningstillgdngar vdrda under 10 000
euro kostnadsfors under anskaftningséret.

6. Utelopande sedlar

ECB och de sjutton centralbankerna i euroom-
radet, som tillsammans bildar Eurosystemet, ger
ut eurosedlar.! Det totala virdet av utelopande
eurosedlar fordelas pé centralbankerna den sista
bankdagen irespektive manad enligt fordelnings-
nyckeln for sedlar.> ECB har tilldelats 8 % av
det totala vdrdet av utelopande eurosedlar och
resterande 92 % har fordelats pa de nationella
centralbankerna enligt fordelningsnyckeln for
sedlar. Andelen redovisas i1 balansridkningen i
skuldposten “Utelopande sedlar”. Skillnaden
mellan vérdet av eurosedlar som tilldelats den
nationella centralbanken enligt sedelfordelnings-
nyckeln och virdet av eurosedlar som centralban-
ken faktiskt satt i omlopp bildar en rantebarande
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 fran eurosedlar fordelas i forhal-
lande till de nationella centralbankernas inbe-
talda andelar av ECB:s kapital. Rianteintdkterna
och rintekostnaderna péa dessa poster nettas ver
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 intjanar 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
35,9.2.2011, s. 26.

2 Fordelningsnyckeln for sedlar innebér den procentsats
som blir resultatet efter hinsyn tagen till ECB:s andel av
det totala utgivna antalet eurosedlar och vid tillampning
av fordelningsnyckeln for teckning av kapital 1 enlighet
med respektive nationell centralbanks andel av ECB:s
totala kapital.

3 Europeiska centralbankens beslut om férdelning av de
monetira inkomsterna for de deltagande medlemsstater-
nas nationella centralbanker fran och med riakenskapsa-
ret 2002 (ECB/2001/16).

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



Fordelningsnyckeln for teckning av ECB:s kapital
1.1.2011

ECBS, Eurosystemet,
9 0 9 0
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4256 3,4666
Deutsche Bundesbank 18,9373 27,06469
Eesti Pank 0,179 0,25582
Central Bank of Ireland 1,1107 1,58738
Bank of Greece 1,9649 2,80818
Banco de Espaiia 8,304 11,86786
Banque de France 14,2212 20,32457
Banca d’Italia 12,4966 17,85981
Central Bank of Cyprus 0,1369 0,19565
Banque centrale du Luxembourg ~ 0,1747 0,24968
Central Bank of Malta 0,0632 0,09032
De Nederlandsche Bank 3,9882 5,69983
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 2,77503
Banco de Portugal 1,7504 2,50163
Banka Slovenije 0,3288 0,46991
Nérodna banka Slovenska 0,6934 0,99099
Finlands Bank 1,2539 1,79204
Delsumma for Eurosystemet 69,9705 100,0000
Bboazapexa napoona barka
(Bulgarian National Bank) 0,8686
Cecka narodni banka 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,4835
Latvijas Banka 0,2837
Lietuvos bankas 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8954
Banca Nationald a Romaniei 2,4645
Sveriges riksbank 2,2582
Bank of England 14,5172
Delsumma for nationella central-
banker utanfér euroomradet 30,0295
Totalt 100,0000

7. Foréndringar i redovisningsprinciperna

Redovisningsprinciperna for bokslutet har inte
forandrats under 2011.

8. Monetira inkomster

Inkomsterna for de nationella centralbankerna
da de fullgdr monetira uppgifter for Europeiska
centralbankssystemet ska berdknas 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 eu-
rosedlar, dvs. 8 % av det totala vardet pa utelopande
eurosedlar, som tilldelas ECB, och ECB:s nettoinkom-
ster fran vardepapper som forvarvats inom ramen for
programmet for vardepappersmarknaderna (Securi-
ties Markets Programme) i sin helhet bor fordelas till
de nationella centralbankerna under det rakenskapsar
da inkomsterna uppkommit. ECB ska fordela in-
komsterna i form av en interimistisk vinstutdelning
i januari pafoljande &r°. Enligt beslut av ECB-radet
far det belopp som hérror fran ECB:s inkomster fran
utelopande eurosedlar reduceras med ECB:s utgifter
for utgivning och hantering av eurosedlar. ECB-radet
ska fore utgangen av aret besluta huruvida ECB:s
inkomster fran vardepapper som forvérvats inom ra-
men fOr programmet for vardepappersmarknaderna
helt eller delvis bor hallas inne 1 sédan utstrackning
som dr nodvandig for att sikerstilla att utdelningen
inte 6verstiger ECB:s nettovinst for aret.

ECB-radet kan ocksé besluta att ECB:s inkom-
ster fran viardepapper som forvarvats inom ramen
for programmet for virdepappersmarknaderna
och, vid behov, ECB:s inkomster fran utelopande
eurosedlar helt eller delvis 6verfors till en avsittning
for valutakursrisker, ranterisker, kreditrisker och
risker till foljd av forandringar 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 tickning av
bankens pensionsatagande placeras med hogsta
mojliga avkastning. En separat arsredovisning
upprattas for pensionsfonden. Fondens tillgang-
ar redovisas under ovriga tillgdngar i bankens
balansrikning.

ECBS harmoniserade redovisningsprinciper
géller inte pensionsfondens bokforing. Pensions-
fondens placeringar vérderas till marknadsvérde
och virdeférandringar resultatférs. Bokslutet
uppréttas enligt marknadsvirdet pa arets sista

> ECB:sbeslut avden 25 november 2010 om interimistisk

fordelning av Europeiska centralbankens inkomster
fran eurosedlar i omlopp och inkomster fran vérde-
papper som forvirvats inom ramen for programmet for
virdepappersmarknaderna (ECB/2010/24), EUT L 6,
11.1.2011, s. 35.
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dag. Fastigheterna upptas i1 balansrikningen till
virdet vid overforingstidpunkten efter avskriv-
ningar. Till den del byggnaderna skrivits upp i
balansrdkningen redovisas motsvarande avskriv-
ningar mot aterforda uppskrivningar utan resul-
tatverkan.

10. Principer for redovisning av avsittningar

Avsittningar kan goras i bokslutet om detta ar
nodvandigt for att trygga realviardet av bankens
fonder eller for att utjamna sadana variationer i
resultatet som orsakas av fordndringar i valuta-
kurserna eller marknadspriserna pa virdepapper.

I bokslutet kan goras de avsdttningar som
ar nodvindiga for att ticka bankens pensions-
atagande.

11. Ataganden utanfor balansrikningen

Vinster och forluster av poster utanfor balans-
riakningen behandlas pa samma sétt som vinster
och forluster av poster i balansrikningen. Valu-
taterminerna inrdknasinettogenomsnittskostna-
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 upp-
tagits till marknadsvarde. Vid borjan av 1999
overforde Finlands Bank, i likhet med de
Ovriga nationella centralbankerna 1 Euro-
systemet, cirka 20 % av sitt guld till ECB.

Guld 31.12.2011 31.12.2010
Kvantitet (mn troy uns) 1,6 1,6
Pris per troy uns guld (euro) 1216,9 10554
Marknadsvérde (mn euro) 1918,4 1663,8
Foréndring av marknadsvirde 254.6 455.7

(mn euro)

2. Fordringar i utlindsk valuta p4 hemma-
horande utanfér euroomradet

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

2.1 Fordringar i utldndsk valuta pa IMF

Fordringar i utléindsk valuta pa IMF
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Finlands medlemsandel i valutafonden ar
1 263,8 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 lénat tillbaka till Finlands Bank.
Den i mark betalda medlemsandelens nettoeffekt
pa Finlands Banks balansréikning ar noll, eftersom
fordran och skulden redovisas i samma balanspost.

Finlands Banks innehav av sérskilda drag-
ningsratter (Special Drawing Rights, SDR)
uppgér till 1 327,6 miljoner euro. De utgdr en
valutareserv som IMF har lagt upp och fordelat
pa sina medlemsldander. Sarskilda dragningsrit-
ter anvands 1 valutahandeln pa samma sitt som
normala valutor. Postens virde foérdndras genom
valutahandeln mellan medlemsldnderna. Postens
storlek péverkas ocksa av erhallna och utbetalda
rantor och vinstandelen i IMF.

Finlands Banks fordringar pa Internationella
valutafonden uppgar totalt till 1 966,9 miljoner
euro.

ECBS redovisningskommitté beslutade som-
maren 2010 om redovisning av SDR-sdkrings-
transaktioner avvikande fran den allmédnna vér-
deringsprincipen valuta for valuta. Forséljning
av SDR-komponentvalutor i syfte att gardera sig
mot SDR-valutakursrisken medriknas som redu-
cerande poster vid berdkning av bokforings- och
marknadsvirdet pA SDR. Forsédljningen minskar
saledes inte heller komponentvalutornas volym
och paverkar inte marknadsvirderingen av valu-
torna.

2.2 Ovriga fordringar i utlindsk valuta pi hem-

31.12.2011 31.12.2010 horande utanfor eur ré
Mn Mn M Mn mahdrande utanfor euroomrddet
euro SDR euro SDR Hir redovisas banktillgodohavanden, virde-
Reservposition papper och Ovriga fordringar i utlindsk valuta
i IMF 460,9 3884 2974 2570 pd hemmahdrande utanfor euroomrédet.
Sarskilda drag- . L i . .
ningsritter 1327.6 11187 13800 11925 Fordringar i utliindsk valuta pa hemmahdrande utanfor
. o ’ ’ ’ ’ euroomradet
Ovriga ford-
ringar p:l IMF 178,4 150,4 138,0 119,3 31.12.2011 31.12.2010
Summa 1966,9 16574 18153 1568,8 Mn euro Mn euro
Banktillgodoha- 345 79,7
Kursen mellan euro och SDR 2010 och 2011 vanden ’ 3 198.0
Réntebdrande s
2011 2010 virdepapper 35874
Vid utgingen av mars 0,90 0,89 Diskonterings- 00 127,1
Vid utgangen av juni 0,90 0,83 instrument K 29
Vid utgdngen av september 0,86 0,88 Ovriga fordringar 7,0 ’
Vid utgangen av december 0,84 0,86 Summa 39189 3407,7
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Valutaférdelning av viirdepapper i utlindsk valuta utgivna
av hemmahérande utanfor euroomradet

Valuta 31.12.2011 31.12.2011

Mn euro % Mn euro Y%
Brittiska pund  517,2 14,4 5479 16,5
US-dollar 2 608,8 72,7 22489 67,6
Japanska yen 461,4 12,9 528,3 15,9
Summa 35874 100,0 33251 100,0

Loptidsfordelning av viirdepapper i utléindsk valuta utgivna
av hemmahérande utanfor euroomradet

Loptid 31.12.2011 31.12.2010

Mn euro % Mn euro %
Upp till 1 ar 376,0 10,5 849.4 25,5
Over 1 ar 32113 89,5 24757 74,5
Summa 35874 100,0 33251 100,0

3. Fordringar i utlindsk valuta pa hemma-
horande i euroomradet

Denna post bestir av banktillgodohavanden,
vardepapper och Ovriga fordringar i utlindsk
valuta pd hemmahorande i euroomréadet.

Fordringar i utléindsk valuta pa hemmahorande i
euroomradet

31.12.2011  31.12.2010
Mn euro Mn euro
Banktillgodohavanden 196,0 32,9
Rintebdrande vardepapper 437,8 675,8
Diskonteringsinstrument 0,0 0,0
Ovriga fordringar -5,7 2,8
Summa 628,1 711,6

Valutafordelning av viirdepapper i utléindsk valuta utgivna
av hemmahorande i euroomradet

Valuta 31.12.2011 31.12.2010

Mn euro Yo Mn euro Y%
Brittiska pund 131,7 30,1 161,1 23,8
US-dollar 293.,0 66,9 4932 73,0
Japanska yen 13,1 3,0 214 3,2
Summa 437,8 100,0 675,8 100,0

Loptidsfordelning av virdepapper i utléindsk valuta utgiv-
na av hemmahérande i euroomradet

Loptid 31.12.2011 31.12.2010
Mn euro % Mn euro %
Upp till 1 ar 213,5 48,8 226,2 33,5
Over 1 ar 2243 51,2 449,6 66,5
Summa 4378 100,0 675,8 100,0

4. Fordringar i euro pd hemmahorande
utanfor euroomradet

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

Fordringar i euro pa hemmahérande utanfor euroomradet

31.12.2011  31.12.2010
Mn euro Mn euro
Banktillgodohavanden 988.,6 1046,4
Réntebdrande virdepapper 956,9 615,2
Diskonteringsinstrument 0,0 0,0
Ovriga fordringar 0,3 2,8
Summa 19458 1661,5

Loptidsfordelning av virdepapper i euro utgivna av hem-
mahorande utanfor euroomradet

Loptid 31.12.2011 31.12.2010

Mn euro % Mn euro %
Upptill 1 &r 2196 229 164,0 27,0
Over 1 ar 7374 77,1 451,2 73,0
Summa 956,9 100,0 615,2 100,0

5. Fordringar i euro pa kreditinstitut i euro-
omradet relaterade till penningpolitiska
transaktioner

Denna post bestar av penningpolitiska instrument
som Finlands Bank anvander for att genomféra den
monetdra politiken som en del av Eurosystemet.
Posten bestdr av riantebdrande fordringar pa fin-
landska kreditinstitut och dess storlek dr beroende
av de finldndska kreditinstitutens likviditetsbehov.

De huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
ar likvidiserande reverserande transaktioner som
genomfors som standardiserade anbudsforfaran-
den varje vecka. De huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna spelar en nyckelroll nir det géller



att uppfylla syftet med Eurosystemets marknadso-
perationer och genom dem tillférs merparten av
likviditeten i den finansiella sektorn. Fordringarna
relaterade till huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner uppgick vid utgingen av 2011 till 10,0
miljoner euro.

Delangfristiga refinansieringstransaktionerna
ar likvidiserande reverserade transaktioner som
genomfOrs varje manad som standardiserade
anbudsfoérfaranden. Fordringarna relaterade till
dem var 2 301,0 miljoner euro.

Hela Eurosystemets fordringar relaterade
till penningpolitiska transaktioner uppgér till
863 568 miljoner euro, varav 2 311 miljoner euro
redovisas over Finlands Banks balansrakning. 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 férhallande till centralbankernas andelar i
fordelningsnyckeln for ECB:s tecknade kapital.

Fordringar i euro pa kreditinstitut i euroomradet relate-
rade till penningpolitiska transaktioner

31.12.2011  31.12.2010
Mn euro Mn euro

Huvudsakliga

S . 10,0 0
refinansieringstransaktioner
Langfristiga 2301,0 50,0
refinansieringstransaktioner
Summa 2311,0 50,0

6. Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut i
euroomradet

Hér ingar banktillgodohavanden i euro och kon-
tonikreditinstitutieuroomridet. Posten uppgick
2011 till 40,3 miljoner euro. Ar 2010 var motsva-
rande belopp 0,6 miljoner euro.

7. Virdepapper i euro utgivna av
hemmahorande i euroomradet

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

7. 1 Virdepapper for penningpolitiska syften

I posten ingick den 31 december 2011 virdepapper
som Finlands Bank har forvirvat inom ramen for
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det ursprungliga och det nya kopprogrammet {or
sikerstéllda obligationer och virdepapper som for-
virvats inom ramen for virdepappersprogrammet.

Virdepapper for penningpolitiska syften
31.12.2011 31.12.2010 Forindring

Mn euro Mneuro  Mn euro
Ursprungligt
kopprogram for
sdkerstéllda obliga-
tioner 947.8 964,9 -17,1
Andra képpro-
grammet for siker-
stillda obligationer 59,3 -— 59,3
Programmet for
virdepappers-
marknaderna 3629,7 1237,8 23919
Summa 4636,8 2202,7 2 434,1
Virdepapper for penningpolitiska syften
Loptid 31.12.2011 31.12.2010

Mn euro Yo Mn euro Y%

Upptill 1 ar  436,7 9,4 164,9 7,5
Over lar  4200,1 90,6 2037,8 92,5
Summa 4636,8 100,0 2202,7 100,0

Viardepapperskopen enligt det ursprungliga
kopprogrammet for sékerstillda obligationer
slutfordes fore slutet av juni 2010. Nettobeloppet
minskade 2011 till f6ljd av forfall av obligationer,
premier och periodisering av diskonteringsinstru-
ment.

ECB-radet aviserade den 6 oktober 2011 ett
nytt program for kop av sidkerstillda obligatio-
ner enligt vilket de nationella centralbankerna
och ECB koper sékerstillda obligationer i euro
utgivna i euroomradet. Syftet dr att stiarka kre-
ditinstitutens och de icke-finansiella foretagens
finansiella forhallanden och uppmuntra kredit-
instituten att fortsdtta och att 6ka utlaningen
till kunderna. Kopen forvintas bli slutférda fore
slutet av oktober 2012.

Enligt programmet for virdepappersmarkna-
derna som lanserades i maj 2010 kan de natio-
nella centralbankerna och ECB kopa rinteba-
rande virdepapper utgivna av den offentliga och
privata sektorn i euroomradet. Syftet ar att ater-
stilla handlingsforméagan inom vissa sektorer
av viardepappersmarknaden i euroomradet och
aterupprétta funktionen i den penningpolitiska
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transmissionsmekanismen. Nettodkningen i pos-
ten 2011 berodde pé kdp av nya rdntebdrande
vardepapper.

Viardepapper som fOrvdarvats inom pro-
grammet fOr virdepappersmarknaderna och
kopprogrammen for sdkerstillda obligationer
klassificeras som virdepapper som innehas till
forfallodagen och bokfors enligt principen om
upplupet anskaffningsviarde efter avdrag for
eventuell nedskrivning (se “Vérderings- och pe-
riodiseringsprinciper for védrdepapper” under
redovisningsprinciperna). Arliga provningar av
nedskrivningsbehovet gors utifran tillgingliga
uppgifter och forvintade framtida kassafloden
(stallningen pé balansdagen).

Eurosystemets nationella centralbankers inne-
hav av virdepapper som férvirvats inom ramen
for programmet for viardepappersmarknaderna
uppgar till totalt 194 155 miljoner euro. Av belop-
pet redovisas 3 629,7 miljoner euro 6ver Finlands
Banks balansrikning. Enligt artikel 32.4 i stad-
gan for ECBS och ECB ska de risker som harror
fran véirdepapper i innehavet, om de realiseras,
fordelas pa de nationella centralbankerna i Eu-
rosystemet till fullt belopp och i férhallande till
centralbankernas andel av fordelningsnyckeln for
ECB:s kapital.

ECB-radet behandlade ett initiativ fran 2011
om den privata sektorns deltagande, enligt vilket
en del av Greklands skuld skulle omstruktureras
for att na en hallbar skuldniva pa lang sikt. En del
av de virdepapper som Finlands Bank forvérvat
inom ramen for programmet for vardepappers-
marknaderna bestar av grekiska statsobligationer,
men inga fordndringar i de avtalsenliga kassaflo-
dena frin dem véntades, eftersom syftet med initi-
ativet ar en frivillig omstrukturering av de skulder
som innehas av den privata sektorn. ECB-radet
bedomde att det den 31 december 2011 inte fanns
nagra grunder att anta att initiativet inte skulle for-
verkligas planenligt och dérfor redovisades inga
nedskrivningsforluster vid slutet av ret.

Ovriga viardepapper som forvérvats inom ramen
for programmet for vardepappersmarknaderna el-
ler de tva kdpprogrammen for sidkerstillda obliga-
tioner bedomdes inte heller ha minskat i virde.

ECB-radet bedomer regelbundet de finansiella
risker som hénfor sig till virdepapper som for-
varvats inom ramen for programmet for varde-
pappersmarknaderna och kopprogrammen for
sdkerstillda obligationer.

Hiindelser efter bokslutet
Centralbankerna inom Eurosystemet bytte i fe-
bruari 2012 ut grekiska statsobligationer som de

forvérvat inom ramen fér programmet for virde-
pappersmarknaderna mot nya viardepapper ut-
givna av den grekiska staten. Det nominella vir-
det, kupongriantan och rantebetalnings- och inl6-
sendagarna dr samma for de nya virdepapperen
som for de viardepapper som tidigare forvarvats
inom ramen for programmet for virdepappers-
marknaderna. De nya viardepapperen omfattas
inte av omstruktureringen med anledning av den
privata sektorns deltagande.

7.2 Ovriga viirdepapper

Posten innehaller rintebarande virdepapper och
diskonteringsinstrument utgivna i euroomrédet.

Opvriga virdepapper i euro utgivna av hemmahorande i
euroomradet

31.12.2011  31.12.2010
Mn euro Mn euro
Rintebidrande virdepapper 9 068,9 9 048,8
Diskonttopaperit 183,6 417,0
Summa 9252,5 9 465,8

Loptidsfordelning av dvriga virdepapper i euro utgivna av
hemmahérande i euroomradet

Maturiteetti 31.12.2011

Mn euro %

31.12.2010
Mneuro %

Upp till 1 ar 22194 240 25565 27,0
Over 1 ar 7033,1 76,0 6909,2 73,0
Summa 92525 100,0 94658 100,0

8. Fordringar inom Eurosystemet

Hér ingar fordringar inom Eurosystemet enligt
foljande:

— Andel av ECB:s kapital

— Fordran for 6verford valutareserv

— Fordringar avseende TARGET2 och
korrespondentbankskonton (netto)

— Nettofordran for tilldelade eurosedlar inom
Eurosystemet

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

— Andel av monetira inkomster.

Varje nationell centralbank 1 Eurosystemet har
en andel av ECB:s kapital som fordelas enligt en
s.k. fordelningsnyckel. Kapitalférdelningsnyck-
eln baseras pa antalet invanare och bruttona-
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tionalprodukten i respektive land. Fordelnings-
nyckeln justeras med fem ars mellanrum och nér
nya medlemmar ansluter sig till EU. Finlands
procentuella andel av ECB:s kapital har sedan
den 1 januari 2009 varit 1,2539 %.

ECB hojde sitt tecknade kapital med 5 mil-
jarder euro fran 5,76 miljarder euro till 10,76
miljarder euro den 29 december 2010.

De nationella centralbankernas andelar av ECB:s forhojda kapital

Tecknat kapital Inbetalt kapi- Inbetalt kapi- Inbetalt kapital

fr.o.m. 29.12.2010  tal 31.12.2010  tal 1.1.2011 fr.o.m. 28.12.2011
Nationale Bank van Belgi¢/ 261 010 385 180 157 051 180 157 051 220 583718
Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank 2037777 027 1406 533 694 1406 533 694 1722155361
Eesti Pank 19 261 567 722 308 13294901 16278 234
Central Bank of Ireland 119 518 566 82495233 82495233 101 006 900
Bank of Greece 211 436 059 145939 392 145939 392 178 687 726
Banco de Espaina 893 564 576 616 764 576 616 764 576 755164 576
Banque de France 1530293 899 1056253899 1056253899 1293273 899
Banca d’Italia 1344 715 688 928 162 355 928 162 355 1136439 021
Central Bank of Cyprus 14 731 333 10 168 000 10 168 000 12 449 666
Banque centrale du Luxembourg 18 798 860 12 975 526 12975 526 15887 193
Central Bank of Malta 6 800 732 4 694 066 4 694 066 5747 399
De Nederlandsche Bank 429 156 339 296 216 339 296 216 339 362 686 339
Oesterreichische Nationalbank 208 939 588 144 216 254 144 216 254 176 577 921
Banco de Portugal 188 354 460 130 007 793 130 007 793 159 181 126
Banka Slovenije 35381025 24 421 025 24 421025 29901 025
Narodna banka Slovenska 74 614 364 51 501 030 51501 030 63057 697
Finlands Bank 134 927 820 93131 154 93131154 114 029 487
De nationella centralbankerna
i euroomradet totalt* 7 529 282 289 5143359697 5196932289 6363107 289
Bboazapexa napoona barxa
(Bulgarian National Bank) 93 467 027 3505014 3505014 3505014
Ceck4 narodni banka 155728 162 5839 806 5839 806 5839 806
Danmarks Nationalbank 159 634 278 5986 285 5986 285 5986 285
Latvijas Banka 30 527971 1144799 1144799 1144 799
Lietuvos bankas 45797 337 1717 400 1717400 1717 400
Magyar Nemzeti Bank 149 099 600 5591235 5591235 5591235
Narodowy Bank Polski 526 776 978 19 754 137 19 754 137 19 754 137
Banca Nationala a Romaniei 265196 278 9 944 860 9 944 860 9944 860
Sveriges riksbank 242 997 053 9112389 9112389 9112389
Bank of England 1562 145431 58 580 454 58 580454 58 580 454
De nationella centralbankerna i
EU-linderna utanfor euroomradet
totalt* 3231370113 121176 379 121 176 379 121 176 379
Totalt 10 760 652 403 5305536076 5318 108 669 6 484 283 669

* Pa grund av avrundning stimmer inte alltid mellan- och slutsummorna.
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I enlighet med de forfattningar® godkinda
av ECB-radet som giller 6kningen av ECB:s
tecknade kapital den 29 december 2010 och
betalning av 6kningarna i tre delbetalningar
har Finlands Bank den 28 december 2011 er-
lagt den andra delbetalningen till ECB pa
sinandelav ECB:s 6kade kapital, 20898 333,33

poster som hanfor sig till virderingen av pos-
ter utanfor balansriakningen samt forutbetalda
kostnader och upplupna intdkter och dvriga till-
gangar.

Materiella anliggningstillgangar

euro. Bokforingsvirde 31.12.2011 31.12.2010
Posten ”Fordran for Overford valutare- Mn euro Mn euro
sqrv” bestar av den del av valut.areserven"som Markomraden 8.8 8.6
E}qlands Banks har 6verfort till ]@CB. pver- Byggnader 1395 146.5
foringen skedde i samband med Gvergdngen ;oo L arier 3.4 91
till Eurosystemet. P4 denna fordran betalas en Konst och numismatisk ' '
ranta som baserar sig pa den senaste tillging- sa(r)lllllsinoc fumismatis
liga marginalrintan for Eurosystemets huvud- & 0.4 04
sakliga refinansieringstransaktioner, frinsett Summa 157,1 164,6
guld, pa vilket ingen rdnta betalas. Fordran
ar 1 euro och virdet lika med dess viarde vid
tidpunkten for 6verféringen. Immateriella anliggningstillgingar
I posten ingar nettosaldona pa TARGET2- .
kontona, om Finlands Bank pa balansdagen har ~ Bokforingsvirde 311\;[12'2011 3;/’[12’2010
en fordran pa Eurosystemet. 1 euro 1 euro
Nettofordran for tilldelade eurosedlar inom  Datasystem 7,8 6,3
Eurosystemet bestdr av en CSM-post (Capital  gymma 78 6,3
Share Mechanism) enligt fordelningsnyckeln
for kapital minskat med posten "ECB issue”.
Med CSM-talet korrigeras beloppet utelopande & . .. .
. LN . (0} till
sedlar i centralbankens balansrikning i enlighet vriga fTeansar
med fordelningsnyckeln. ”ECB issue” uttrycker 31.12.2011  31.12.2010
ECB:s andel (8 %) av de utelopande sedlarna. Mn euro Mn euro
Motposterna for bagge posterna redovisas i ba- -
lansrdkningen i skuldposten ”Utelopande sed- Euroomradets mynt 248 21,6
lar”.” Aktier och andelar 249 252
Pensionsfondens placeringar 543,9 525,7
9. Ovriga tillgdngar Forutbetalda kostnader
I posten ingir mynt, anliggningstillgdngar (_’_Ch upplupna intakter 404,0 337.9
(byggnader, maskiner och inventarier) och inves-  Ovriga tillgdngar 8,5 8.4
teringstillgdngar (aktier och andelar). Vidare in-  Summa 1006,1 918,8

gér pensionsfondens tillgdngar och placeringar,

¢ ECB:s beslut av den 13 december 2010 om 6kning av Europeiska centralbankens kapital (ECB/2010/26), EUT L 11,
15.1.2011, 5. 53; ECB:s beslut av den 13 december 2010 om hur de nationella centralbankerna i medlemsstater som har
euron som valuta ska betala in 6kningen av Europeiska centralbankens kapital (ECB/2010/27, EUT L 11, 15.1.2011,
s. 54, ECB:s beslut av den 31 december 2010 om Eesti Panks inbetalning av kapital, dess dverforing av reservtillgangar
och bidrag till Europeiska centralbankens reserver och avséttningar (ECB/2010/34), EUT L 11, 15.1.2011, s.658 och
avtalet av den 31 december 2010 mellan Eesti Pank och ECB om den fordran med vilken ECB ska kreditera Eesti
Pank i enlighet med artikel 30.3 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och ECB, EUT C 12, 15.1.2011, s. 6.

Enligt redovisningspraxis for utgivning av eurosedlar i Eurosystemet fordelas 8 % av det totala vardet av utelopande
eurosedlar manatligen pd ECB. Den aterstaende andelen pa 92 % fordelas pa de nationella centralbankerna ocksa
manatligen s att respektive centralbank i sin balansrakning upptar en andel av utelopande eurosedlar som motsvarar
bankens inbetalade andel av ECB:s kapital. Differensen mellan véirdet pa eurosedlar som fordelats enligt denna pra-
xis och vérdet pa utelopande eurosedlar bokfors i posten “Interna fordringar/skulder for tilldelade eurosedlar inom
Eurosystemet”.



Markomraden och byggnader i specifikatio-
nen nedan innehaller ocksd markomraden for 5,5
miljoner euro och byggnader fér 30,3 miljoner

Immateriella och materiella tillgangar
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euro som dgs av Finlands Banks pensionsfond.
I de immateriella anldggningstillgAngarna ingar
ocksa aktier och andelar.

Maskiner Konst och
Mark- och numismatisk Immateriella

Mn euro omriden  Byggnader inventarier samling tillgangar Summa
Anskaffningsviarde 1.1.2011 14,1 300,1 30,6 0,4 50,5 395,6
Okning 0,2 3,3 2,1 0,02 4.4 10,0
Minskning - 0,2 - 0,3 0,5
Anskaffningsviarde 31.12.2011 14,4 303.4 32,4 0,4 54,5 405,1
Periodens avskrivning - 12,0 2,9 - 2.9 17,6
Ackumulerade avskrivningar

och nedskrivningar 31.12.2011 - 133,6 24,1 - 218 179,5
Bokforingsvirde 31.12.2011 14,4 169,8 8,4 0,4 32,7 225,6
Bokforingsvirde 31.12.2010 14,1 178,4 9,1 0,4 31,5 233,5

Skulder
1. Utelopande sedlar

Posten bestar av Finlands Banks andel av total-
vardet av utelopande eurosedlar tilldelad en-
ligt kapitalfordelningsnyckeln och justerad
for ECB:s andel. Andelen utgjorde 2011 totalt
14 649,0 miljoner euro.

Utelopande sedlar 31.12.2011  31.12.2010
Mn euro Mn euro
5 euro 107,1 108,2
10 euro 32,9 48,6
20 euro 2257,6 2109,3
50 euro 5500,0 4803,3
100 euro -171,5 -53,0
200 euro 380,2 364,9
500 euro 3058,1 3085,1
Summa eurosedlar 11 164,3 10 466,3
ECB issue -1274,0 -1206,9
CSM 47587 4620,9
Utelopande sedlar enligt
kapitalfordelningsnyckeln 14 649,0 13 880,3
2. Skulder i euro till kreditinstitut i euro-

omradet relaterade till penningpolitiska transak-
tioner

Posten bestéir av rantebdrande forpliktelser mot
kreditinstituten, saldona pa kreditinstitutens
kassakravskonton och kreditinstitutens inldning
Over natten och inlaning med fast 16ptid. Denna

post uppstar till f6ljd av den monetira politik
som Finlands Bank genomf6r som en del av Eu-
rosystemet. Syftet med kassakravssystemet ar att
jamna ut penningmarknadsridntorna och 6ka be-
hovet av strukturell centralbanksfinansiering. De
dagliga saldona pa kreditinstitutens kassakravs-
konton under uppfyllandeperioden ska i genom-
snitt vara minst lika stora som deras kassakrav.

3. Skulder i euro till vriga hemmahorande i
euroomradet

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

4. Skulder 1 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 1 utlindsk valuta till hemma-
horande 1 euroomradet

I posten redovisas Statskontorets insdttningar i
valuta for egna betalningar.
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6. Skulder i utlandsk valuta till hemma-
horande utanfér euroomradet

Repor for férvaltning av valutareserven redovisas
hir.

7. Motpost till sirskilda dragningsrétter som
tilldelats av IMF

I denna post redovisas Finlands Banks skuld
motsvarande de sdrskilda dragningsrétterna (jfr
motsvarande post under tillgdngar). Till en bor-
jan var de sdrskilda dragningsriatterna och deras
motpost lika stora. Till f6ljd av SDR-handel var
fordringarna relaterade till sirskilda dragnings-
rétter vid utgangen av 2011 mindre 4n motposten
pa skuldsidan. Motposten pé skuldsidan uppgér
till 1 189,5 miljoner SDR. I balansrdkningen re-
dovisas posten i euro och virderad till kursen pd
arets sista dag (1 411,5 miljoner euro).

8. Skulder inom Eurosystemet

Har ingar nettosaldona péd andra centralbanks-
konton och ECB-kontot i TARGET?2-systemet
om Finlands Bank pé balansdagen har en skuld
till Eurosystemet. Skulder och fordringar inom
Eurosystemet specificeras i noten till posten
”Fordringar inom Eurosystemet” pa tillgangs-
sidan i balansrakningen. Vid slutet av 2011 redo-
visade Finlands Bank 76,1 miljoner euro i skulder
inom Eurosystemet som hénforde sig till omfor-
delningen av de monetira inkomsterna.

9. Ovriga skulder

Ovriga skulder 31.12.2011 31.12.2010
Mn euro Mn euro

Utelépande marksedlar 125,4 127,1
Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter 18,1 16,5
Leverantorsskulder 0,9 0,0
Ovriga skulder 33,7 7,6
Summa 178,1 151,2

10. Virderegleringskonto

Hér redovisas uppskrivningar av markomra-
den och byggnader samt varderingsdifferenser

beroende pé dndrad redovisningspraxis 1999.
I posten ingir ocksé orealiserade vdrderings-
vinster pa grund av marknadsvirdering av valu-
taposter och viardepapper.

11. Avsdttningar

Enligt 20 § i lagen om Finlands Bank kan avsitt-
ningar goras i bokslutet, om detta dr nddvindigt
for att trygga realviardet av bankens fonder eller
for att utjimna sddana variationer i resultatet
som orsakas av fordndringar i valutakurserna
eller marknadspriserna pa vardepapper. Avsitt-
ningarna uppgick vid slutet av 2011 till 3 032
miljoner euro. Avsattningarna bestar av generell
avsittning, avsittning for realvirde, pensionsav-
sdttning, avséttning for forluster pd penningpo-
litiska transaktioner och avsattning for kurs- och
prisdifferenser.

Pensionsavsittningen har gjorts for tickning
av pensionsatagandet. Finlands Banks pensions-
atagande uppgar sammanlagt till 543,7 miljoner
euro, varav 100 % eller 543,9 miljoner euro ar
tackt.

Enligt artikel 32.4 i1 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 i fordelningsnyckeln
for ECB:s kapital det ar da forlusten uppstatt.
Enligt den allminna redovisningsprincipen om
forsiktighet justerade ECB-rddet avsittningens
storlek och beslutade upplosa avsiattningen med
1,3 miljarder euro den 31 december 2011. Fin-
lands Banks andel utgjorde 22,5 miljoner euro.
Vid slutet av 2010 var avsittningen 2,2 miljarder
euro varav Finlands Banks andel var 39,4 miljo-
ner euro.

Justeringen av avséttningen péverkar de na-
tionella centralbankernas resultatrdkningar. Till
foljd av justeringen 6kade Finlands Banks resul-
tat med 22,5 miljoner euro 2011 (se ”Nettoandel
av de monetira inkomsterna” i noterna till resul-
tatrdkningen).



12. Eget kapital

Hair ingar bankens grundfond och reservfond.
Om bankens bokslut uppvisar forlust, ska denna
enligt 21 §1ilagen om Finlands Bank tickas med
medel ur reservfonden. Till den del reservfonden
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inte racker for Andamalet kan forlusten tills vi-
dare ldmnas utan tickning. De foljande &rens
vinst ska i forsta hand anvdndas till att tacka
forluster som lamnats utan tickning.

Eget kapital (mn euro) 31.12.2011 31.12.2010 Arets resultat (mn euro) 2011 2010
Grundfond 840,9 840,9 Utdelning till staten 185,0 195,0
Reservfond 1421,5 1334,0 Finlands Banks andel av
Summa eget kapital 22624 2174,9 vinsten
(6verfors till reservfonden) 69,5 87,5
Summa 254,5 2825
13. Arets vinst
Vinsten for rikenskapsaret 2011 blev 254,5 mil-
joner euro.
Avsittningar (mn euro)) Avsittningar Forindring av Summa Forindring av Summa
1.1.2010 avsittningar avsittningar avsittningar  avsittningar
2010 31.12.2010 2011 31.12.2011
Avsittning for kurs- och
prisdifferenser 116 290 406 9 415
Generell avsittning 995 100 1 095 100 1195
Avsittning for realvarde 640 109 748 113 861
Pensionsavsittning 503 23 526 19 544
Avsa?tnlng _fqr forluster pi 7 3 39 By 17
penningpolitiska transaktioner
Summa 2325 489 2 814 218 3032
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Noter till resultatrikningen

1. Ranteintakter

Rinteintikter frin hemmahorande 2011 2010
utanfor euroomradet (mn euro) Utliindsk Utliindsk

Euro valuta Summa Euro valuta Summa
Rénteintikter fran gulddeposi-
tioner 0,0 1,2 1,2 0,0 2,0 2,0
Rénteintakter fran vardepapper 24,5 65,7 90,2 15,3 98.6 113,9
Rénteintikter fran diskonterings-
instrument 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1
Rénteintikter fran banktillgodo-
havanden 8,1 1,0 9,0 2,7 0,7 34
Ovriga rinteintikter 0,0 8,1 8,1 0,0 5,7 5,7
Summa 32,7 76,1 108,8 17,9 107,2 125,1
Rinteintéikter frin hemmaho- 2011 2010
randei . Utliindsk Utliindsk
euroomridet (mn euro) Euro valuta Summa Euro valuta Summa
Rénteintakter fran vardepapper 223.6 20,6 2441 228,2 37,5 265,7
Bantemtakter fran diskonterings- 5.8 0.0 5.8 5.6 0.0 5.6
instrument
Rénteintikter fran banktillgodo- 0.5 0.1 0.6 03 0.1 0.4
havanden
Ranteintakter fran ECBS-poster 263,1 0,0 263,1 119,8 0,0 119,8
Rantemtakter_ fran penningpoli- 139.6 0.0 139.6 80.4 0.0 80.4
tiska transaktioner
Ovriga rinteintikter 0,0 0,6 0,6 0,0 0,7 0,7
Summa 632,6 21,2 653,8 434,2 38,4 472,5
Summa réinteintikter (mn euro) 2011 2010

Utlédndsk Utléandsk

Euro valuta Summa Euro valuta Summa
Rénteintiakter fran hemma-
horande utanfér euroomradet 32,7 76,1 108,8 17,9 107,2 125,1
Rinteintakier fran hemma- 632,6 21,2 653.8 4342 384 4725
horande i euroomradet
Summa 665,3 97,3 762,6 452,1 145,5 597,6

Rénteintdkterna frain hemmahorande utanfor
euroomradet och hemmahdrande i euroomradet
uppgick till totalt 762,6 miljoner euro, och av
dem utgjorde 97,3 miljoner euro ranteintdkter i
utldndsk valuta och 665,3 miljoner euro rantein-
takter i euro.

Rénteintdkterna fran ECBS-poster, 263,1 mil-
joner euro, bestod av foljande poster: 7,7 miljo-

ner euro utgjorde ranteintidkter fran en fordran
pa ECB for overford valutareserv. Réntan péd
skulden och fordran féor ECB:s sedelandel, till-
delningen enligt kapitalférdelningsnyckeln och
den atfoéljande justeringen nettoredovisades till
ett belopp av 41,5 miljoner euro. Réanteintakterna
pa TARGET2-saldon uppgick till 213,8 miljoner
euro.



2. Raéntekostnader
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Rintor till hemmahoérande utanfor 2011 2010
euroomradet (mn euro) Utliindsk Utléindsk

Euro valuta Summa Euro valuta Summa
Réntor pa inléning fran hemma-
horande utanfér euroomradet -6,2 -0,4 -6,6 -1,9 -0,4 -2,3
OVI‘lgfl rantor tlllohemmahorande 0.0 54 54 0.0 40 40
utanfor euroomradet
Summa -6,2 58 -12,0 -1,9 4.4 —6,4
Rintor till hemmahoérande i euro- 2011 2010
omridet (mn euro) Utliindsk Utliindsk

Euro valuta Summa Euro valuta Summa
Réntekostnader for ECBS-poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RarhltAekostnader for penning- 1555 0.0 1555 641 0.0 64,1
politiska poster
erlga rat}tor till hemmahorande 15 11 26 03 03 0.7
i euroomradet
Summa -157,0 -1,1 -158,1 —64.4 -0,3 —64,8
Summa riintekostnader -163,2 -6,9 -170,1 -66,3 4,8 -71,1

Réantorna till hemmahodrande utanfor eu-
roomradet och hemmahoérande 1 euroomradet
uppgick totalt till 170,1 miljoner euro. Av dem
utgjorde 55,8 miljoner euro rdntor pa inne-
staende kassakravsmedel, 42,6 miljoner euro
rdntor pa inladning Over natten och 57,1 mil-
joner euro rantor pa inldning med fast 16ptid.

3. Réntenetto

Réintenetto 31.12.2011  31.12.2010
Mn euro Mn euro

Réinteintikter

Rénteintikter fran

finansiella tillgdngar 359,9 397,5

Rénteintikter fran penning-

politiska poster 139,6 80,4

Rénteintikter fran

fordringar pa ECBS 263,1 119,8

Summa 762,6 597,7

Riintekostnader

Réntekostnader for

finansiella tillgdngar -14.6 ~7.0

Réntekostnader for penning-

politiska poster -155.5 ~64.1

Réntekostnader for skulder

till ECBS 0.0 0.0

Summa -170,1 -71,1

RANTENETTO 592,5 526,6

4. Valutakursdifferenser

Posten innehdller realiserade valutakursvinster
och valutakursforluster samt virderingsforluster
fran forséljning av poster i utlindsk valuta. Ar
2011 uppstod vinster fran valutakursdifferenser
for 5,2 miljoner euro.

5. Prisdifferenser pa vardepapper

Har ingar realiserade vinster och forluster samt
varderingsforluster fran forsiljning av vardepap-
per. Varje viardepappersslag viarderas separat i
bokforingen. Till foljd av prisdifferenserna pa
vardepapper realiserades 2011 en vinst pd 3,5
miljoner euro.

6. Forindring av avsittningar for valutakurs-
och prisrisker

Realiserade vinster till foljd av valutakursdiffe-
renser och prisdifferenser, sammanlagt 8,8 miljo-
ner euro, avsattes enligt redovisningsprinciperna.
Avsittningarna har specificerats i noterna till
skulderna.

7. Nettoandel av monetira inkomster

Har upptas nettosumman av de monetira inkom-
ster som betalats in till Eurosystemet respektive
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aterfordelats fran Eurosystemet. De monetira
inkomsterna for varje nationell centralbank har
berdknats pd centralbankens faktiska avkastning
fran reserverade tillgdngar som den haller som
motvirden till skuldbasen. Skuldbasen bestir
av foljande poster: utelopande sedlar, skulder i
euro till kreditinstitut relaterade till penningpo-
litiska transaktioner, nettoskuld inom Eurosys-
temet pa grund av TARGET2-transaktioner och
nettoskuld for tilldelade eurosedlar. Rdnta som
utbetalats pa skulder som ingar i skuldbasen av-
riknas frin de monetira inkomsterna fore sam-
manrikning.

De reserverade tillgdingarna bestar av foljande
poster: fordringar pd kreditinstitut relaterade till
penningpolitiska transaktioner, virdepapper for
penningpolitiska syften, fordringar for oOverford
valutareserv, nettofordran inom Eurosystemet pa
grund av TARGET2-transaktioner, nettofordran for
tilldelade eurosedlar och en med kapitalfordelnings-
nyckeln beréiknad 6ronmérkt andel av den nationella
centralbankens guld. Ingen avkastning berdknas pa
guldet. Nér de reserverade tillgangarna Overstiger
eller understiger virdet av skuldbasen, beriknas
avkastningen pa skillnaden med den huvudsakliga
refinansieringsrantan. Eurosystemets sammanrak-
nade monetéra inkomster fordelas pa de nationella
centralbankerna enligt kapitalférdelningsnyckeln.
Finlands Banks faktiska nettoandel av de monetira
inkomsterna var —75,3 miljoner euro.

8. Andel av ECB:s vinst

ECB delade ut en vinst for rakenskapséret 2010
pa 170,8 miljoner euro. Finlands Banks redovi-
sade andel 2011 uppgick till 3,1 miljoner euro.

9. Avsittning for forluster pa penningpolitiska
transaktioner

Enligt den allminna redovisningsprincipen om
forsiktighet ansdg ECB-radet det nodvandigt
att avsitta 5,7 miljarder euro for att ticka ris-
ker till f6ljd av exponeringar mot Eurosystemets
motparter 2008. Enligt artikel 32.4 i stadgan for
ECBS och ECB foérdelas dessa risker pa de na-
tionella centralbankerna i forhallande till deras
andelar i fordelningsnyckeln for ECB:s kapital
2008.

Dirfor gjordes en avsittning pa 102 mil-
joner euro, som motsvarar 1,78603 % av
den totala sérskilda avséttningen.

I bokslutet for 2011 upplostes 1,3 miljarder
euro av avsittningen i enlighet med ECB-ridets
beslut pa grund av virdedkningen pa sdkerheter

och gildendrernas betalningar. Finlands Banks
andel utgjorde totalt 22,5 miljoner euro.

10. Ovriga intikter fran centralbanks-
verksamheten

Har ingdr monetira inkomster, 11,7 miljoner
euro, som ECB fordelat i form av en interimistisk
vinstutdelning for rdkenskapsaret 2011. Vidare
ingar utdelningar for 3,5 miljoner euro, som hu-
vudsakligen bestar av aktier i BIS.

11. Ovriga intikter

I posten ingar 24,5 miljoner euro i Finansin-
spektionens tillsyns- och atgiardsavgifter och 9,5
miljoner euro i fastighetsintdkter, samt expedi-
tionsavgifter och provisioner.

12. Personalkostnader

Personalkostnader 31.12.2011 31.12.2010
Mn euro Mn euro

Loner och arvoden 40,5 40,6
Arbetsgivarersittningar

. . 7,5 7,6
till pensionsfonden
Ovriga lonebikostnader 2,7 2,6
Summa 50,7 50,8
Medelantal anstéllda 2011 2010

Anstillda  Anstillda

Finlands Bank 429 456
Finansinspektionen 207 211
Summa 636 667

Direktionsmedlemmarnas grundléner 2011

Euro
Erkki Liikanen 259 062
Pentti Hakkarainen 233952
Seppo Honkapohja 190 717
Summa 683 731

Till direktionsmedlemmarna utbetalades totalt
37 176 euro i naturaférmaner (lunchférman, te-
lefonforméan och bilférman).



13. Avgift till pensionsfonden

Under 2011 betalade Finlands Bank med bank-
fullméaktiges godkdnnande in en avgift pa 32 mil-
joner euro till pensionsfonden for att vardet av
pensionsfondens tillgdngar ska utvecklas i jaimn
takt mot det uppstillda malet.

31.12.2011  31.12.2010
Mn euro Mn euro
Avgift till pensionsfonden 32,0 10,0

14. Administrationskostnader

Administrationskostnader 31.12.2011 31.12.2010

Mn euro Mn euro

Materielkostnader 0.8 0.7
Kostnader for maskiner och

inventarier 34 3,0
Kostnader for fastigheter 11,1 10,9
Personalrelaterade kostnader 3,8 39
Kostnader for kopta tjanster 8,5 8,0
Ovriga administrationskostnader 1,5 1,3
Summa 29,1 27,9

Hér redovisas hyror, moteskostnader, PR-kostna-
der, kostnader for kopta tjanster och kontorsar-
tiklar. Som administrationskostnader redovisas
ocksa kostnaderna for utbildning, tjénsteresor
och rekrytering.

15. Avskrivningar av anldggningstillgdngar

Avskrivningar av 31.12.2011  31.12.2010
anldggningstillgangar Mn euro Mn euro
Markomraden - -
Byggnader 2,2 2,1
Maskiner och inventarier 2,8 2,9
Konst och numismatisk

samling - -
Pensionsfondens mark-

omraden och byggnader 1,1 1,1
Summa 6,1 6,1
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Avskrivningar av im-

materiella anlidggningstill-  31.12.2011 31.12.2010
gangar Mn euro Mn euro
Datasystem 31 2,4
Summa 3,1 2,4

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

16. Sedelproduktionskostnader

Kostnaderna fér anskaffning av sedlar uppgick
till 4,0 miljoner euro.

17. Ovriga kostnader

Storsta delen av Ovriga kostnader hanfor sig till
drift och underhéll av fastigheter.

18. Pensionsfondens intidkter

I posten ingar 2,7 miljoner euro i intdkter fran
Finlands Banks pensionsfonds placeringsverk-
samhet. Posten innehéller ocksé Finlands Banks
och Finansinspektionens arbetsgivarandelar och
arbetstagarnas andel av premieinkomsten, 9,8
miljoner euro. I posten redovisas vidare en avgift
pa 32,0 miljoner euro fran Finlands Bank.

19. Pensionsfondens kostnader

I posten ingar 1,0 miljoner euro i kostnader for
Finlands Banks pensionsfonds placeringsverk-
samhet, 23,0 miljoner euro i utbetalda pensioner,
forvaltningskostnader och avskrivningar av fon-
dens anldggningstillgdngar.

20. Forandring av avsittningar

I posten redovisas 19,1 miljoner euro i nya pen-
sionsavsittningar, 113,0 miljoner euro i nya av-
sattningar for att trygga realvardet av eget kapital
och 100 miljoner euro i nya generella avséittning-
ar. Avsdttningarna har specificerats i noterna till
skulderna.

21. Arets resultat

Vinsten for rikenskapsaret 2011 blev 254,5 miljo-
ner euro. Direktionen foreslar for bankfullmak-
tige att 185 miljoner euro av vinsten reserveras
for statens behov.
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Ataganden utanfor balansrikningen

I denna post ingér Finlands Banks derivatinstru-
ment.

Derivatinstrument 31.12.2011 31.12.2010
Mn euro Mn euro

Det nominella vardet av futurkontrakt i utlindsk valuta
Kopekontrakt 0 0
Séljkontrakt 0 0

Marknadsvirde av FX-svappar -6,3 -2

Marknadsvirde av GIRS-

kontrakt 0,1 1,3

Marknadsvirde av IRS-kontrakt 0

Marknadsvirde av FX-forward-

kontrakt 0 0

Summa -6,2 -0,7
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5. FINLANDS BANKS FORVALTNING OCH ARENDEN HANDLAGDA AV
BANKFULLMAKTIGE

5.1 Inledning

Enligt lagen om Finlands Bank (214/1998), som
traddeikraftden I januari 1999, dr bankfullmik-
tige och direktionen bankens férvaltningsorgan.
Till bankfullméktige hor nio bankfullmiktigele-
damoter som utses av riksdagen. Bankfullmék-
tiges uppgifter ar uppdelade pa tre omraden:
tillsyn, centrala forvaltningsuppgifter och 06v-
riga uppgifter. Bankfullmiktige 1amnar arligen
en berittelse till riksdagen om Finlands Banks
verksamhet och forvaltning och om de vikti-
gaste drenden som fullméktige har behandlat.
Dessutom kan bankfullmiktige vid behov lamna
riksdagen beréttelser om genomférandet av den
monetéra politiken och Finlands Banks 6vriga
verksambhet.

Finlands Bank édren offentligréttsliginrittning
som star under riksdagens garanti och vard. En-
ligt stadgan for Europeiska centralbanken (ECB)
ska huvudmaélet for Finlands Bank vara att som
en integrerad del av Europeiska centralbankssys-
temet (ECBS) i 6verensstimmelse med fordraget
upprétthalla prisstabilitet och dess uppgift ska
vara att bidra till att genomféra den monetira
politik som ECB-rddet har utformat. Bankens
uppgift ar att fraimja ett stabilt och effektivt be-
talnings- och finanssystem och den viagen skapa
forutsattningar for stabil ekonomisk tillvixt och
sysselséttning. Till kdrnfunktionerna hor opera-
tiva centralbanksuppgifter som att genomféra
den monetéra politiken, ha hand om bankernas
betalningssystem och sti for en fungerande och
siaker kontantférsorjning. Dessutom ska banken
sOrja for att det sammanstdlls och offentliggors
statistik som behovs for bankens verksambhet.

Ett viktigt sitt for bankfullméktige att arbeta
pa ar att diskutera med direktionen om den mo-
netéra politiken i euroomradet, den ekonomiska
utvecklingen och genomférandet av Europeiska
centralbankens monetira politik. Under aret
diskuterade bankfullméktige utifrdn inledande
anforanden Europeiska centralbankens mone-
tira politik, andra aktuella fragor kring ECB:s
verksamhet och krisen i virldsekonomin. Pa

motena presenterades marknadsoversikter over
skuld- och finanskrisen i euroomréadet och inle-
dande anféranden holls om den snabbt 6kande
skuldsittningen i EU-ldnderna och utvecklingen
pa lanemarknaden.

Den europeiska ekonomin hamnade i svarig-
heter nir marknaden tappade fortroendet for
nagra staters formaga att klara av sina atagan-
den. Det gjorde att det tidvis férekom svara stor-
ningar pa den finansiella marknaden, vilket i sin
tur inverkade pa bankernas utlaning till allmén-
heten 1 vissa linder.

Eurosystemet dimpade storningarna pd mark-
naden genom finanspolitiska transaktioner och
genom kop av statsobligationer och tilldelning av
langvariga krediter till bankerna mot sékerheter.
Foljaktligen vixte de nationella centralbankernas
balansrdakningar. De vixande balansridkningarna
betydde samtidigt 6kade risker for de nationella
centralbankerna, som Finlands Bank.

Bankfullmiktige lyfte fram problematiken
kring riskhantering. For det forsta ville de veta
hur vil riskerna mot Finlands Bank har iden-
tifierats och hur de kan métas? For det andra,
hurdan var riskberedskapen? For det tredje, hur
ska man tolka de kraftfullt 6kade fordringarna
och skulderna inom Eurosystemet? Hur stor var
risken med Finlands Banks stadigt 6kade ford-
ringar inom Eurosystemet? For det fjirde hade
det mélats upp hotbilder om att en del lander
kommer att ldmna euroomradet eller hamna i
plagsam skuldsanering. Hur hade Finlands Bank
och Eurosystemet forberett sig for en sidan, ma-
hinda hogst osannolik situation?

Finlands Banks direktion hade féljande svar.

Risker och hur de kan mdtas

Det innebir risker for Finlands Bank att inves-
tera sina egna finansiella tillgdngar och skota sina
centralbanksuppgifter. Det finns valuta-, rinte-
och kreditrisker med hanteringen av finansiella
tillgdngar och de har under alla tider funnits
inbyggda i1 Finlands Banks investeringsverksam-
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het. De finansiella tillgdngarna och riskerna med
dem bevakas och avrapporteras dagligen.

I centralbanksuppgifterna ingér normala pen-
ningpolitiska refinansieringstransaktioner och
extraordinira kopprogram for finanspolitiska
obligationsmarknader. Finlands Bank svarar i
regel 1 enlighet med sin proportionella andel for
de risker med Eurosystemet som hinfor sig till
inrdttningens centralbanksuppgifter.

Refinansieringstransaktioner innebér att ban-
ker som uppfyller vissa kriterier tilldelas 14n mot
sakerheter. Transaktionerna orsakar forluster
bara om motparten dr insolvent och virdet pa
sdakerheten trots alla forsiktighetsatgarder inte
tacker in det utlanade beloppet. De finanspo-
litiska kopprogrammen omfattar program for
sdkerstillda obligationer och ett program for
viardepappersmarknaden. Vérdepapper som
kopts inom ramen for programmen behélls tills
de forfaller och de ar forknippade med en risk for
insolvens for emittenten. Bankernas eventuella
behov av finansiering som en sista utvig ir likasa
en riskkalla for Finlands Bank. Det har inte be-
hovts i Finland sedan recessionen pa 1990-talet.

Finlands Banks risker mits med vedertagna
metoder som anlitas Overallt inom Eurosyste-
met och pa den finansiella marknaden runtom
i véirlden. De kompletteras med interna scena-
rioanalyser. Den allmént anlitade VaR-metoden
(Value-at-Risk) gar ut pa vinst- och forlustkalky-
ler pa portfoljen utifrin statistiska antaganden.
Kalkylerna ordnas fran basta till saimsta och den
sdmsta 1 % av alternativen tas upp till gransk-
ning. Talet kallas VaR-vérde for 99 % forlust; 1 %
av alla alternativ ger alltsa storre forluster. Vidare
skattas ett genomsnitt for de simsta 1%-alterna-
tiven; de bendmns ES (Expected Shortfall)-varde
for 99 % forlust.

Riskberedskap

Riskerna med finansiella tillgdngar hanteras till
och med produktvis med hjilp av ett detaljerat
limitramverk. Det anger bl.a. Finlands Banks
valutaférdelning, méalnivan och intervallet for
ranterisken och ranterisklimiterna. Ramverket
bevakas aktivt och forseelser rapporteras omga-
ende till ledningen.
Refinansieringstransaktionerna inom Euro-
systemet innebdr normal likviditetstilldelning
till solida banker och kontinuerlig bevakning av
deras kreditvirdighet. For lan krivs sdkerheter
som virderas dagligen till sitt marknadsvirde
och darefter gors ett virderingsavdrag. Siker-

hetsramverket ser till att virderingsavdraget for
olika sdkerheter gors pa behorigt satt. Avdraget
skyddar Eurosystemet mot eventuella forluster.
Deras kreditvardighet som emitterat vardepap-
per genom extraordindra kdpprogram bevakas
hela tiden. For vardepapperen inom kdpprogram-
met for sdkerstéllda obligationer giller dessutom
sarskilda sidkerheter utdver det normala emit-
tentansvaret.

Finlands Bank har systematiskt starkt sin ba-
lansrdkning pa senare ar. Det har gjorts for att
centralbanksuppgifterna inte ska dventyras un-
der ndgra som helst forhallanden. Finlands Bank
har minskat sina valutarisker i viasentlig grad de
senaste aren. Men valutarisken ar fortfarande
den storsta enskilda riskkomponenten bland ris-
kerna for Finlands Bank. Dessutom har rénteris-
ken for bankens finansiella tillgdngar begriansats
och investeringar gjorts mer konservativt sedan
borjan av 2012.

Fordringar och skulder inom Eurosystemet och
riskerna med dem

Euroomradets gemensamma betalningssystem
(TARGET?Y) ar en forutsittning for den gemen-
samma finanspolitiken. Med hjilp av systemet
transfererar bankerna inom det gemensamma
valutaomradet grinsoverskridande betalningar.

Forandringarna 1 skulder och fordringar
inom Eurosystemet avspeglar till stor del for-
dndringarna i centralbankskrediter och inlaning
i banksektor i eurolinderna. Banksektors bero-
ende av centralbankskrediter har okat kraftfullt
1 krislinderna och de relativt stora volymerna
centralbankskrediter syns i centralbankernas
balansrikningar som okade interna skulder.
Analogt har fordringarna inom euroomradet i
centralbankernas balansridkningar 6kat i linder
dir banksektorn gjort stora inldningar.

De banker som ar verksamma i Finland har
bara tagit upp sma centralbankskrediter hos Fin-
lands Bank, men tack vare sin goda likviditet har
de l4nat in stora méngder till Finlands Bank. Det
ar anledningen till att fordringarna inom Euro-
systemet har okat kraftfullt i Finlands Banks
balansrdkning.

Fordringarna inom Eurosystemet dr ford-
ringar pa Europeiska centralbanken och ddrmed
finns det ingen kreditrisk. Fordringarna bygger
pa finanspolitiska lanetransaktioner som bara ar
mojliga mot tillrdckliga och betryggande séaker-
heter. Finlands Banks andel i eventuella forluster



for transaktionerna motsvarar bankens sa kalla-
de kapitalfordelningsnyckel, dvs. 1,792 procent.

Den ekonomiska krisen i euroomrddet,
[frdgan om uttrdde ur euroomrddet eller
skuldsanering for ett land

Under finans- och skuldkrisen har det lagts fram
olika scenarier for lander att stdlla sig utanfor eu-
roomradet eller underkasta sig skuldregleringar.
Finlands Bank har i sin egenskap av finansiell
myndighet inte deltagit sarskilt aktivt i den of-
fentliga debatten, dels for att allménheten skulle
kunna misstolka det om osannolika scenarier be-
handlades i offentligheten och for den skull Andra
sitt beteende. Dels ar det Finlands Banks uppgift
att verka for en stabil euro, dvs. genomféra ECB:s
finansiella politik, virna eurons kopkraft och ar-
beta for det finansiella systemets trovardighet
och stabilitet.

Det ingér i Finlands Banks interna riskkon-
troll att analysera scenarier for att sédkerstilla
bankens operativa kapacitet under alla forhél-
landen. Banken ser till att den har riskbuffertar
som técker in verksamhetsriskerna bade med att
genomfora den gemensamma finanspolitiken
och investera bankens egna finansiella tillgangar.
Bankens soliditet ar for tillfallet tillrackligt stark
for att ticka in riskerna med bankens uppgifter.

Iavsnittet om makroekonomi laggs det dessut-
om fram synpunkter pa farhdgorna for att ekono-
min i hela euroomréadet kan hamna i en djup kris.

Direktionens forslag till vinstutdelning for
2010 grundade sig pa bestaimmelserna om bok-
slut, monetéra inkomster och vinstanvindning
i lagen om Finlands Bank (214/1998) och pa
bankens balansriakningspolicy och strategi, som
siktar pa en stabil och forutsebar vinstutdelning
utan att bankens kapitaltickning dventyras. En-
ligt 21 § 1 lagen om Finlands Bank kan bank-
fullmiktige besluta att vinsten ska anvindas pa
nagot annat sitt dn enligt huvudregeln (50-50),
om detta dr motiverat med hidnsyn till bankens
ekonomiska stéllning eller reservfondens storlek.
Vid sitt sammantrdde den 25 mars 2011 beslutade
bankfullméktige med stod av 11 § Il mom. 3 punk-
ten och 21 § 2 mom. ilagen om Finlands Bank att
vinsten for 2010, som uppgick till 283 miljoner
euro, skulle disponeras sa att ungefiar 88 miljoner
euro Overfors till bankens reservfond och 195
miljoner euro reserveras for statens behov.
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5.2 Forvaltning

De riksdagsvalda revisorerna framholl i sam-
mandraget till sin revisionsrapport fér 2010 hur
viktigt det dr att Finlands Bank och Finans-
inspektionen fortsatt utvecklar riskhanteringen
och att Finlands Bank forbattrar verksamhetens
effektivitet.

5.3 Direktion

Den forsta mandatperioden for direktionens
ordférande och bankens chefdirektor, politices
kandidat Erkki Liikanen gick ut den 11 juli 2011.
Mandatperioden borjade den 12 juli 2004. Bank-
fullméaktige beslutade vid sitt sammantride den
18 januari att tjinsten som direktionsordférande
ska tillsdttas nir den blir ledig.

Bankfullméiktige beslutade med stod av 11 §
2 mom. 1 punkten i lagen om Finlands Bank att
statsradet ska vidta atgirder for att utnimna
Finlands Banks chefdirektor, politices kandidat
Erkki Liikanen till den lediga tjinsten som ordfo-
rande for Finlands Banks direktion for en sjuars-
period som bdrjar den 12 juli 2011. Republikens
president utndmnde Liikanen till ordférande for
bankens direktion den 11 mars 2011.

Vid utgangen av 2011 innehade direktions-
medlemmarna f6ljande medlemskap i anknyt-
ning till tjinsteutdvningen:

Direktionens ordférande Erkki Liikanen

— ECB-radet och allminna radet, medlem

— Internationella valutafonden, styrelseleda-

mot

— Europeiska systemrisknimnden (ESRB),

styrelsemedlem

Direktionens vice ordférande

Pentti Hakkarainen

— ECB-radet och allminna radet, suppleant

for chefdirektoren

— Finansinspektionens direktion, ordféran-

de

— EU:sekonomiska och finansiella kommitté

(EFC), ledamot

— Internationella valutafonden, suppleant i

styrelsen

— Europeiska centralbankssystemet, kom-

mittén 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-
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fullmiaktige godkiant med stdd av 17 § 1 lagen om
Finlands Bank.

5.4 Bankfullméiktiges sammansittning

Bankfullmiktige bestod i borjan av 2011 av fol-
jande personer som utsetts av riksdagens elek-
torer:

Kalli, Timo, jordbrukare

Kalliomdiki, Antti, idrottsldrare

Ravi, Pekka, rektor

Karpela, Tanja, socionom

Korhonen, Martti, huvudfortroendeman

Lintild, Mika, kandidat i1 forvaltningsveten-
skaper

Tiura, Marja, magister i forvaltningsvetenska-
per

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.

Riksdagen forrattade den 30 juni val av bank-
fullmiktige och valde foljande ledamoter till
medlemmar:

Backman, Jouni, studerande i samhéllsveten-
skaper

Kalli, Timo, jordbrukare

Kiviniemi, Mari, politices magister

Matikainen-Kallstrém, Marjo, diplomingenjor

Mikipdd, Lea, merkonom

Ruohonen-Lerner, Pirkko, redaktor, vice no-
tarie

Vapaavuori, Jan, juris kandidat

Viitanen, Pia, magister i forvaltningsvetenska-
per

Zyskowicz, Ben, juris kandidat.

Bankfullmdktige konstituerade sig pa sitt
sammantride den 30 juni och utsidg bankfull-
miktigeledamot Ben Zyskowicz till ordforande
och bankfullmiktigeledamot Pirkko Ruohonen-
Lerner till vice ordférande. Till tredje medlem i
arbetsdelegationen valdes bankfullmiktigeleda-
mot Mari Kiviniemi och till extraordinarie med-
lem bankfullmiktigeledamot Jouni Backman.

Vicehdradshovding Anton Miikeld tjanstgjor-
de som bankfullmdktiges sekreterare och eko-
nomiske experten Pentti Forsman som radgivare.

5.5 Revisorer

Riksdagen forréittade den 30 juni val av revisorer
for Finlands Bank och suppleanter for dem. Fol-
jande personer valdes till revisorer med uppgift
att granska kontona:

Toivakka, Lenita, riksdagsledamot
Prepula, Eero, CGR,

Paasio, Heli, riksdagsledamot
Sandell Tom, CGR, OFR
Kiviranta, Esko, riksdagsledamot

Revisorssuppleanter:

Koskela, Markku, CGR

Lauslahti, Sanna, riksdagsledamot
Piirainen, Raimo, riksdagsledamot
Selinne, Juha, CGR,

Tuupainen, Kauko, riksdagsledamot

P4 sitt konstituerande mote den 19 septem-
ber valde revisorerna riksdagsledamot Esko Ki-
viranta till ordférande och professor, ekonomie
doktor, CGR Markku Koskela till sekreterare.

5.6 Reyvision

Revisorerna, dvs. riksdagsledamot Olli Neppo-
nen, riksdagsledamot FEero Heindluoma, rtiks-
dagsledamot Esko Kiviranta, professorn, CGR
Markku Koskela och ekonomen, CGR Kari Man-
ner, verkstéllde den 7-10 mars granskning av Fin-
lands Banks bokslut, bokforing och forvaltning
for 2010.

CGR-samfundet KPMG Oy Ab granskade
bankens rikenskaper och bokslut i enlighet med
artikel 27 1 stadgan for Europeiska centralbanks-
systemet och revisorerna tog del av rapporten
Over granskningen.

Enligt revisorernas utlatande faststallde bank-
fullméiktige vid sitt sammantride den 25 mars
bankens resultatrikning och balansrikning for
2010.
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6. FINANSINSPEKTIONENS (FI) VERKSAMHET 2011

6.1 Inledning

Lagen om Finansinspektionen (878/2008) tradde
i kraft den 1 januari 2009 och enligt den ar Fi-
nansinspektionen administrativt knuten till Fin-
lands Bank men &r sjilvstidndig 1 sina beslut.
Bankfullmiktige overvakar den allméinna énda-
malsenligheten och effektiviteten i verksamhe-
ten och Finansinspektionens direktion har det
overgripande ledningsansvaret. Bankfullméktige
utndmner medlemmarna i direktionen. Enligt 10
§ ska direktionen till bankfullméktige [dmna en
arlig beréttelse 6ver Finansinspektionens verk-
samhet och minst en gdng om aret en beréattelse
Over malsidttningen och méiluppfyllelsen.® Bank-
fullméktige kan, om de sa Onskar, ta in drenden
fran direktionens arliga berattelse i sin berittelse
till riksdagen och i samma sammanhang behand-
la direktionens beréittelse om malsdttningen for
Finansinspektionens verksamhet och maluppfyl-
lelsen. Pa sa sétt kan bankfullméktige initiera en
diskussion i riksdagen om Finansinspektionens
(nedan FI) samhallsviktiga strategier och beslut.

Bankfullmiktige overvakar att FI overlag ar-
betar effektivt och dndamalsenligt. I sin tillsyn
over dndamalsenligheten utviarderar bankfull-
maktige hur det lagfasta malet har natts. Bank-
fullméktige Overvakar den allminna effektivi-
teten framfor allt utgdende fran hur personal-
styrkan och budgeten generellt sett utvecklats i
forhallande till dels uppgifter, dels forandringar
till f6ljd av lagstiftning eller marknadsutveckling.

8 Finansinspektionens verksamhetsberittelse och direk-
tionens berittelse till bankfullméiktige finns pa Finan-
sinspektionens webbplats
http://www.finansinspektionen fi.

6.2 Forvaltning

FI:s verksamhet leds av en direktion. Direktionen
ska ldgga upp de sdrskilda malen for FI:s verk-
samhet och besluta om riktlinjerna for verksam-
heten. Den ska ocksa styra och 6vervaka hur méa-
len uppfylls och riktlinjerna iakttas. Dessutom
ska direktionen bland annat behandla FI:s arliga
budget och understilla den Finlands Banks di-
rektion for faststallelse.

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
ersittare och medlemmar var overdirektor Outi
Antila med direktor Erkki Rajaniemi fran social-
och hilsovardsministeriet som ersdttare. Ovriga
medlemmar var vicehdradshovding Pirkko Juntti
och filosofie kandidat Paavo Pitkinen. Den 18
november 2011 utndmnde bankfullméktige pa
forslag av myndigheterna de nuvarande medlem-
marna i direktionen for en ny trearsperiod fran
och med den 1 januari 2012. Till 6vriga medlem-
mar utndmndes vicehdradshovding Pirkko Juntti
samt filosofie magistern, SGF Jaakko Tuomikoski
i stdllet for filosofie kandidaten Paavo Pitkédnen.

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 ar att kreditinstitut-
en, forsdkrings- och pensionsanstalterna och an-
dra tillsynsobjekt ska bedriva stabil verksambhet.
Vidare ska de forsdkrades formaner tryggas och
det allminna fortroendet for finansmarknadens
funktion upprétthéallas. Enligt strategin for FI ar
de framsta insatsomradena foljande: att framja
en riskbaserad tillsyn, att forbattra kund- och
investerarskyddet, att bidra till effektivare inter-
nationellt tillsyns- och regleringssamarbete och
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att inféra en gemensam verksamhetskultur. Trots
den forvarrade skuldkrisen 1 EU-omrédet var
den finldindska finansmarknaden fortsatt stabil
och de forsdkrades intressen kom inte i riskzonen.
En medverkande faktor var att tillsynsobjekten
var effektiva i sin riskhantering. Sammanfatt-
ningsvis kan det sdgas att det allminna fértroen-
det for kund- och investerarinformationen och
finansmarknaden inte sviktade 1 Finland. Men
skuldkrisen hade indirekta aterverkningar for
de finlindska finansaktorerna och deras risker
O6kade markant.

6.4 Liget pa finansmarknaden i Finland 2011

Under aret aterhdmtade sig ekonomin i Finland
ytterligare efter djupdykningen 2009. Bnp oka-
de ocksé det sista kvartalet trots att minskad
bnp-tillvixt var den allménna trenden i euro-
landerna till f6ljd av skuldkrisen. I Finland var
bnp-tillvixten 2,9 % och i de 6vriga euroldnderna
1,5 %. Overlag var produktionsdkningen bero-
ende av efterfrdgan, privat konsumtion och inves-
teringar hir hemma eftersom exporten minskade
en aning.

Den forvarrade skuldkrisen i euroomradet i
slutet av aret och den atfoljande mycket allvar-
liga storningen pa marknaden hann inte sétta
nagra storre spar i siffrorna for 2011. Banker-
nas innehav av skuldebrev fran de krisdrabbade
landerna vickte misstankar om deras kapacitet
att st for sina ataganden. P4 senhosten dkade
ranteskillnaderna mellan 1an med och lan utan
siakerhet mycket snabbt pé interbankmarknaden.
Misstroendet spreds frin banksektorn till aktie-
marknaden och marknaden for foretagsobliga-
tioner. Den tilltagande storningen pad marknaden
och obligationernas riskpremier gav dock utslag
1 att upplaningen i finska foretag 6kade i snabb
takt mot slutet av aret (diagram 27). Det sista
kvartalet lag varuexporten pa samma nivd som
kvartalet innan och det tyder pa att de 6kande
svarigheterna i finansformedlingen inte hann fa
genomslag fullt pa efterfrigan pa exportmark-
naden.

For att behalla prisstabiliteten hdjde ECB
styrrdntan tva ganger i borjan av aret. Den at-
stramade penningpolitiken aterspeglades i att 12
ménaders euriborrinta steg till dver 2 % under
varen. Okningen paverkade kreditrdntorna for
bade hushall och foretag. I slutet av aret siankte
ECB styrrantorna men dtgirden fick ingen effekt
ndr riskpremierna samtidigt steg. Tillgangen till
finansiering underlittades s smaningom redan i

december tack vare EU:s stabilitetsforstarkande
atgirder och ECB:s extraordinira atgirder for
att forbittra bankernas likviditet. I december
2011 lanade ECB forst ut 489 miljarder euro till
en procents rianta till bankerna och i februari
2012 ytterligare 530 miljarder euro genom en
tredrig operation. Den riktiga rdntesdnkningen
kom emellertid forst 2012.

Den starka efterfrigan pa den finlindska
marknaden berodde pé ett flertal faktorer. Den
laga rantenivan var en av de viktigaste dven om
rdantan gick upp en aning i borjan av aret. Dess-
utom backades konsumtionen upp av att syssel-
sdttningen forbidttrades och lonerna steg. Efter
tva svara ar aterfick hushéllen framtidstron och
det aterspeglas i att sparandet minskade fran
4 % 2010 till 2 % 2011. Hushallens kdpkraft
Okade av att rdnteutgifterna var fortsatt laga
i relation till inkomsterna. I Finland ar bland
annat bolanerdntorna lagre dn i eurolinderna i
snitt. Den privata konsumtionen 6kade med hela
3,3 %. Sparandet och den privata konsumtionen
vilar inte pa nagon héllbar grund utan sparandet
kommer att 6ka och konsumtionen att minska
ndr ranteléget normaliseras.

Investeringarna i bostadshus fortsatte att 6ka
och nivan ar redan nu hogre dn topparet 2006.
Hushallens 1dn har dock 6kat med ungefiar 5 %
sedan mitten av krisaret 2009. Det dr samma nivd
som Okningen sjonk till efter att ha varit uppe
1 15 % 1 borjan av 2008. Hushallens lan 6kade
en aning langsammare 2011. I borjan av 2010
Okade tillvixttakten i bostadsbolagens lan till

Diagram 27.
Arlig tillviixt i finlindska monetira finansinstituts
utlaning i euro till hushall och foretag i euroomradet
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17-18 % for att ater minska 2011. Férdndring-
arna i 6kningen kan i stor utstrackning forklaras
med fluktuationer i bostadsinvesteringarna.

P4 den globala aktiemarknaden var optimis-
men stor i USA, men ocksa i Finland, i borjan
av aret. Ocksé i Tyskland starktes borskurserna.
Diremot stampade aktiepriserna overlag pé stél-
letieuroomrédet pa grund av problemen med den
offentliga sektorn i vissa av linderna. Greklands
problem fick aterverkningar i Italien och Spanien
pd sommaren med storningar pd den globala
aktiemarknaden som f6ljd, sarskilt i Europa och
Finland, men ocksd i Forenta staterna dalade
kurserna. I Finland och eurolinderna sjonk ak-
tiepriserna och lag mycket nira bottennotering-
arna i borjan av 2009. Oron bland investerarna
Okade ytterligare nar Forenta staternas kreditbe-
tyg sdnktes till AA (Standard & Poor's). I novem-
ber rorde sig det implicita volatilitetsindexet for
aktieoptionerna tidvis i narheten av nivan hosten
2008 nar skuldkrisen i Europa expanderade.

Pa den finldndska aktiemarknaden var 2011
ett ar av stora kursforandringar. I slutet av aret
var HEX-indexet 25 % lagre dn ett r innan, men
redan in pa 2012 kan en tydlig uppgéng noteras
i takt med att finansmarknaden aterhdmtar sig.
Indexet har halverats jamfort med laget i borjan
av 2008. Utvecklingen i fOretagen var mycket
olika eftersom en del teknologiféretag klarade
av aret bra.

Ett intressant fenomen under finanskrisen var
att det utlaindska dgandet pa Helsingforsborsen
minskade sd mycket fran och med 2008 att man
kan tala om en trend. Da stod de utldndska
dgarna for 60 % av marknadsvirdet pa Helsing-
forsborsen, men andelen hade dalat till 40 % slu-
tat av 2011. Dessutom minskande omsittningen
i takt med att det utlindska dgandet minskade.
Det utlindska dgandet minskade ocksa mellan
hosten 2010 och véren 2012 dé aktiemarkanden
1 virlden holl pa att aterhdmta sig. Med tanke
pa de finldndska foretagens finansutsikter ar det
oroviackande om det minskade utlindska dgan-
det &r ett tecken pa att hela Finland héller pa att
hamna vid sidan om de stora kapitalstrommarna.

I slutet av 2010 okade lanen i foretagen till
ungefar 5 %. I borjan av 2011 6kade lanen i lang-
sammare takt innan den tillspetsade skuldkrisen
fick foretagen att forbattra sin likviditet (dia-
gram 27). Bortsett fran bostadsbolagen okade
foretagslédnen snabbare och var 2 % i borjan men
ndstan 10 % i slutet av aret. Enbart de finldindska
bankernas krediter till féretagen 6kade med 10 %
mellan slutet av 2010 och slutet av 2011. Samti-
digt 6kade foretagskrediterna i hela euroomradet
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och Tyskland med mindre dn 2 %. I flera linder
gav bankerna foretagen mindre lan.

En tydlig skillnad mellan lanemarknaden i
Finland och eurolinderna &r att vi i snitt har
lagre rénta pd bade bolin och foretagslan. Det
ar ett tecken pa att finansformedlingen fungerar
effektivare i Finland &n i andra lander. Foljakt-
ligen formedlas forandringar i penningpolitiken
béttre till Finland 4n till andra ldnder. Det kan
ocksa hinda att vi har bittre insyn i marknaden
och att det minskar forvintade kreditforluster.
Det i sin tur ger lagre rantor pa lan.

Skuldkrisen forefoll inte vara nagot storre
bromskloss for att bevilja lan. Precis som i an-
dra europeiska ldnder stramades lanevillkoren
at ocksa i Finland. Enkéter tyder pa att en del av
de sma och medelstora foretagen har svart att fa
lan. Det kan hidnda att en del av den forvarrade
skuldkrisen mot slutet av 2011 &nnu inte ger ut-
slag i statistiken.

Insdttningarna fran allménheten 6kade snab-
bare i Finland 4n i euroldnderna, i genomsnitt
9 % 2011, medan O6kningen i euroomradet var
3,4 %. I Finland 6kade insdttningarna snabbare
mot slutet av dret, men i resten av euroomra-
det avtog takten. Sammantaget sett kan man av
nyckeltalen utldsa att banksystemet i Finland var
stabilt.

Det faktum att penninginstitutens samlade
marginal borjade gd uppat fran och med hos-
ten 2010 kan till storsta delen forklaras med att
ECB stramade at penningpolitiken (diagram 28).
Réntan pa insdttningar paverkas inte lika mycket
rantan pa krediter nir styrrintan sjunker nira

Diagram 28.
Genomsnittlig rinta och sammanlagd marginalriinta pa
lan och insittningar
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noll. Av samma anledning drar hogre styrrantor
med sig lanerdntorna och da stiger marginalerna.
Styrriantan och riskpremierna sjonk vid arsskiftet
2011/2012, men rantorna pa lan och insdttningar
1 penninginstituten péverkades forst i januari.
Déarmed slutade den totala marginalen oka.

De finlindska bankernas rorelseresultat for
2011 var 2,3 miljarder euro och det var 0,2 mil-
jarder euro mer dn 2010 (diagram 29). Bland
intdkterna stirktes rantenettot med 11 %, ocksa
intdkterna fran arvoden 6kade. Daremot backa-
de handeln och forsdkringsbolag. Resultatet for
hela éret forbéttrades av att bankernas forluster
pa grund av viardeminskning minskade, men de
studsade upp igen det sista kvartalet. For niarva-
rande verkar de finldindska bankerna ha undgatt
skuldkrisen. Bankerna har relativt sma ford-
ringar pé krislinderna, dven om fordringarna pa
Italien och Spanien steg mellan slutet av 2010 och
slutet av 2011.

Diagram 29.
De finléindska bankernas lonsamhet
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Det mest 6verraskande pa den finlindska fi-
nansmarknaden var att konkurserna var sa fa
jamfort med den ekonomiska krisen pd 1990-ta-
let (diagram 30). Bnp krympte pétagligt och ex-
porten foll med 25 % utan att det ledde till nagon
stor konkursvig. Bankernas oreglerade fordring-
ar var ungefir lika stora som 2010. Kreditfor-
lusterna rentav minskade i relation till topparet
2009. Foretagen i Finland har anpassat sig till de
snabba fordandringar som kommit med globalise-
ringen. Olonsam verksamhet 14ggs ner i god tid
utan konkurser som blir dyra fér bankerna.

De finldndska bankernas kapitaltickning var
stabil genom hela finanskrisen (diagram 31).
Bankernas kapitaltickning forsimrades en aning
ndr bufferten sjonk fran 9,6 till 9,1 miljarder

Diagram 30.
Bankkoncernernas oreglerade fordringar och
kreditforluster
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euro. Primérkapitaltickningen (Core Tier 1) var
13,1 % och 13,2 % 2010. Kapitaltickningsgra-
den var 14,2 % i slutet av aret och 14,3 % i1 slutet
av 2010. Kapitalbasen forstirktes i och med att
banksektorn uppvisade vinst under aret. I den
svara situationen under hosten var de finlindska
bankerna en sé kallad siker tillflyktsort. Det for-
bidttrade deras likviditet och backade upp deras
lonsamhet.

Nar skuldkrisen fordjupades, slog det har mot
arbetspensionsanstalternasinvesteringar som var
-3 % 2011. Foljaktligen smalt 4,7 miljarder euro
bort av deras verksamhetskapital. Solvensgréin-
sen laggs fast utifran riskerna med investeringar-

Diagram 31.
Banksektorns kapitaltickning
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na och irelation till den var verksamhetskapitalet
emellertid 2,6 ganger sa stor, alltsd bra. Mot slu-
tet av aret steg solvensgraden och intdkterna nir
marknaden aterhdmtade sig. Arbetspensionsfor-
sakringsanstalterna drog drastiskt ner pa sina in-
vesteringar i krislindernas statspapper. Det finns
dock stora skillnader mellan deras solvens och
intdkterna fran investeringsverksamhet.

Ocksa forsdakringsbolagens investeringar blev
lidande av skuldkrisen, men branschen lyckades
behalla sin solvens. Liv- och skadeforsakrings-
bolagens riskbaserade solvensstéllning forsdm-
rades. Verksamhetskapitalet 1 livforsdakringssek-
torn krympte men var trots det betydligt hogre
dn i borjan av krisiret 2009. Investeringarna
avkastade 1 snitt 0,65 %. Skadeforsikringssek-
torn lyckades ddremot generera en avkastning pa
1,4 %.

Europeiska systemriskndmnden kridvde att
medlemslinderna infér makrodvervakning.
I januari 2012 tillsatte finansministeriet en ar-
betsgrupp med uppgift att ligga fram forslag
till nédvéndiga atgirder for att inrdtta nationell
makrodvervakning av finansmarknaden. Ordfo-
rande ar minister Antti Tanskanen. Medlemmar
ar direktdor Anneli Tuominen, Finansinspektio-
nen, direktionsradgivare Juha Tarkka, Finlands
Bank, overdirektor Outi Antila, social- och hil-
sovardsministeriet plus overdirektor Pentti Pik-
karainen och finansrddet Mika Kuismanen, fi-
nansministeriet. Arbetsgruppens mandatperiod
l6per ut den 31 december 2012. Senast den 31 maj
ska arbetsgruppen ldgga fram en halvtidsrapport
dér den presenterar nodvandiga lagforslag for att
Finland ska kunna genomfora EU:s lagstiftning
om makrodvervakning.

6.5 Finansinspektionens mal och
maluppfyllelse 2011

FI:s frimsta insatser inom prioritetsomradena:

Att framja riskbaserad tillsyn

Proaktiv tillsyn hade hog prioritet. Med skuld-
krisen forvirrades framfor allt bankernas lik-
viditetskris, likasd forsdkringsbolagens och
pensionsanstalternas investeringsrisker, och det
kravde mer minutids bevakning.

Mialen med tillsynen Over risker och solvens
uppfylldes vil och utvecklingsinsatserna forbatt-
rade Finansinspektionens férmaga att sétta in
nodvindig tillsyn i ett tidigt stadium. Samarbetet
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med Finlands Bank har stiarkt analysen av om-
varldsriskerna.

Tillsynen var fortsatt aktiv och tickte in alla
berorda grupper.

Att forbdittra kund- och investerarskyddet

For att forbattra kund- och investerarskyddet in-
spekterade Finansinspektionen produktutveck-
lingsprocesserna och mekanismerna bland annat
inom fondkommission och bostadsfinansiering
och utarbetade anvisningar om hur kunderna
ska informeras om avgifter. Finansinspektionen
utvidgade kundinformationen om produkter och
risker pé sin webbtjénst Finanskund.fi.
Inspektionsverksamheten nadde malen i verk-
samhetsplanen. I tillsynen 6ver kund- och in-
vesterarskyddet kom det inte fram nagra storre
brister i marknadspraxis eller informationen.
Kommentarerna till de som inspekterades kan
antas ha samordnat god praxis pd marknaden
och diarmed medverkat till att de som inspekte-
rades fick battre kapacitet att se produkterna ur
kundernas synvinkel, nir marknaden genomgar
fordndringar. Bedomningen ér att den allmdnna
kunskapen om i synnerhet viktiga fragor om
bolin forbittrats tack vare kundvigledningen.
Det fordes en ingdende diskussion med intres-
senterna och i offentligheten, nir anvisningarna
om kostnaderna for fondforsakringar utarbeta-
des. Det har medverkat till att bade kunder och
investerare 4r mer medvetna om kostnaderna.

Effektivare internationellt tillsyns- och reglerings-
samarbete

Det skapades goda forutsiattningar for reglering
av finansmarknaden och effektivare tillsyn nir
EU:s nya tillsynsmyndigheter inledde sin verk-
samhet 2011. De startade ett omfattande regelar-
bete utifrdn EU:s regleringsreformer. Dessutom
satsade de stora resurser pa fortlopande analys
av lidget inom finanssektorn och hantering av
skuldkrisen.

Finansinspektionen medverkade med en bety-
dande arbetsinsats i det nya tillsynssystemet och
beslutsprocesserna, och prioriterade deltagande
1 omraden med relevans for vér finansmarknad.

Bevakningen av nordiska finanskoncerner och
utbytet av aktuell information intensifierades i
samarbetet mellan inspektionsmyndigheterna. I
tillsynskollegier behandlade man regelbundet ris-
ker 1 koncernerna (med sirskild tonvikt pa likvi-
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diteten) och forberedde en gemensam bedomning
av riskerna och hur kapitalen ricker till.

FI:s resurser

Finansinspektionen har samordnat och perma-
nentat sina kdrnprocesser. Men bland annat be-
handlingstiderna med bli snabbare. Under aret
fortskred arbetet med den gemensamma fore-
skrifts- och anvisningssamlingen.

I personalutbildningen lag fokus pa fragor
inom forsiakringssektorn. I utbildningen for ex-
perter kunde utbudet hos EU:s nya tillsynsmyn-
digheter utnyttjas i stor omfattning. Att doma
av enkdten om arbetsklimatet var personalen en
aning nojdare dn forra gangen (2009). Den 31
december hade FI 208 anstillda. Verksamhetens
totala kostnader var 26,1 miljoner euro.

Marknadsforetridarnas syn pa FI

Direktionen hor regelbundet foretradare for fi-
nansmarknaden och det backar upp kostnadsef-
fektivitetutfragningen och resultaten i verksam-
heten. Den érliga utfragningen var denna gangen
panel som arrangerades i april.

Det framgick bland annat att man bor sam-
verka mer med tillsynsobjekten. Extra viktigt &r
det att ga ut med information om de nya tillsyns-
myndigheterna. De europeiska tillsynsmyndig-
heterna bor arbeta for samordnad tillsynspraxis
och akta sig for 6verdrivet mycket reglering. Det
ar viktigt att virna konkurrenskraften pa den fin-
landska finansmarknaden. Dessutom uttryckte
foretradarna for finansmarknaden sin oro 6ver
personalresurserna samtidigt som de understrok
behovet av kostnadseffektiv verksamhet. Vidare
understrok man att bred och djup yrkeskompe-
tens spelar en framtriadande roll for framgangsrik
verksambhet.

Feedbacken fran panelen togs in 1 verksam-
hetsplanen.

6.6 Bankfullmiiktiges berittelse for 2010 och
Finansinspektionens atgéirder med anledning
av den

I sin beréttelse for 2009 noterade bankfullmék-
tige foljande.

Bankfullmiktige menade att FI i en miljo
fylld av utmaningar lyckats bra i sin tillsyn 6ver
tillsynsobjekten, med att bevaka de forsdkrades

intressen och i att 6ka den allméinna tilltron till
finansmarknaden. Tillsynen var fOretrddesvis
riskbaserad och proaktiv, kundinformationen
effektiviserades for att forbéttra kund- och in-
vesterarskyddet, viktiga synpunkter lades fram
1 6versynen av EU-lagstiftningen i syfte att driva
pa ett intensivare internationellt tillsyns- och re-
gelsamarbete och en samordnad verksamhets-
modell skapades genom att karnprocesserna och
procedurerna forbittrades.

Dessutom uppmanade bankfullmaktige Fi-
nansinspektionen:

® att utveckla bedéomningen av hur tillsynsob-
jekten hanterar sina rorelserisker och strategiska
risker for att den finansiella marknaden fortsatt
ska vara stabil.

Finansinspektionens tillsyn inom riskhan-
tering tdcker in alla betydande riskomréden
i tillsynsobjektens verksamhet. Tillsynen
Over kreditriskerna, marknadsriskerna, de
operativa riskerna och de forsékringstek-
niska riskerna och hanteringen av dem har
sin givna plats, ocksa i tillsynsobjektens
interna kontroll. Daremot ar hanteringen
av rorelserisker och strategiska risker stadd
i kraftig utveckling 6verallt 1 Europa. Inom
dettariskomrade dr det extra angeldaget med
bedomning av 16nsamhetsutvecklingen pa
sikt och riskerna pé grund av vissa risktag-
ningsstrategier.

Rorelseriskerna och de strategiska ris-
kerna har bedomts i samband med flera
olika inspektioner i den omfattning som
det varit Andamalsenligt med avseende pa
avgransningarna av dem.

Finansinspektionen startade ett internt
projekt for att ta fram indikatorer for rorel-
serisker och strategiska risker och en plan
for hur de ska kunna tillaimpas i bedom-
ningen av om kapitalet ricker till. Dér drog
man nytta av det arbete som EBA redan har
utfort.

*® att koncentrera tillsynen pa metoder och pro-
cesser hos tillsynsobjekten for att uppritthalla
det allminna fortroendet for systemet.

Tillsynsverksamheten utvidgades i tillsy-
nen over risker och solvens. Inspektionerna
koncentrerades pa riskerna som hade dkat
i takt med skuldkrisen och verksamheten
utvidgades till forsdkrings- och pensions-
sektorn. I inspektionerna av riskhante-



ringen fokuserade Finansinspektionen pa
hur tillsynsobjektens riskhantering, admi-
nistration och interna kontroll fungerade.

Den aktiva tillsynen 6ver kund- och in-
vesterarskyddet fortsatte 2011. Fokus lag
pa produktutvecklingen av spar- och in-
vesteringsprodukter, bostadskrediter, be-
handling och radgivning om ersittningar
inom forsékringsrorelse och procedurerna
for virdepappersformedlarnas uppdrag.
Praxis och procedurer for att bevilja bo-
stadskrediter, till exempel kundernas egen-
finansiering och villkoren for aterbetalning
1 fortid, kontrollerades och reglerades med
avseende pa bade kreditrisker och kund-
skydd. Dessutom inspekterades avtal om
bostadskrediter, kreditsdkerheter och vilka
uppgifter kunderna fick innan de ingick
avtal.

® att se till att de interna processerna ar smidiga
och effektiva for att den interna funktionen ska
bli mer rationell.

Kérnprocesserna (tillsyn, tillsynsmyndig-
hetens bedomning, koncessioner, analyser
och rapporter, sanktioner, reglering och
internationell verksamhet) konsoliderades
och fick effektivitetsmél. Effektivitetsméa-
len ndddes inte fullt ut. Resultaten fran
enkdten om arbetsklimatet i slutet av aret
visar att informationen har forbéattrats ef-
ter den enkéten.

® att vara extra noga med att verksamheten ar
kostnadseffektiv med hédnsyn till regleringspro-
jekten och det nya europeiska tillsynssystemet.

Finansinspektionen har noga Overvigt i
vilka projekt den kommer att delta bland de
som organiseras av EU:s tillsynsmyndighe-
ter. Fokus ligger pa att paverka projekt med
relevans for Finland i ett sa tidigt stadium
som mojligt.

Finansinspektionen arbetar for en sam-
ordning av tillsynspraxisi EU. Med harmo-
niserade tillsynsregler och effektiv anvénd-
ning av samordnade it-system kan tillsynen
bli mer kostnadseffektiv.

I syfte att bli mer kostnadseffektiv bor-
jade Finansinspektionen planera en flytt
fran Mikaelsgatan 8 till lokaler dgda av
Finlands Bank.
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® att goOra investerarinformationen tydligare
genom att gd ut med allménna rdd om beskriv-
ningen av kostnaderna for fondforsékringar.

Finansinspektionen forberedde foreskrif-
ter och anvisningar gillande informatio-
nen om kostnaderna for fondforsidkringar.
I slutet av aret var de ute pa remiss. Det
ordnades en allmén utfrigning om dem.
Nya foreskrifter och anvisningar kommer
att meddelas det forsta halvaret 2012.

* att fortsitta oka informationen till kunderna
om laneriskerna.

Finansinspektionen gav ett stort antal in-
tervjuer om bostadslan i medierna. Dess-
utom lade den ut information om bank-
service pa sin primira kanal, webbtjidnsten
Finanskund.fi och deltog i bland annat
barnméssan dar man nidde ut till bostads-
lanekunder och fick tillfalle att informera
om riskerna.

Vidare granskade och utredde man kri-
terierna och procedurerna for att bevilja
bostadslan och gav bankerna anvisningar
om aterbetalning i fortid.

6.7 Bankfullmiktiges bedomning av Finansin-
spektionens verksamhet

Direktionen for FI har ldmnat sin beréttelse om
Finansinspektionens verksamhet 2011 till bank-
fullméaktige och publicerat Finansinspektionens
verksamhetsberéttelse.

Bankfullmiktige ska overvaka den allmidnna
andamalsenligheten och effektiviteteni FI:s verk-
samhet.

Bankfullmdktige menar att FI i en miljo fylld
av utmaningar lyckats bra i sin tillsyn over till-
synsobjekten, med att bevaka de forsikrades in-
tressen och i att oka den allmdnna tilltron till
finansmarknaden. I tillsynen har FI lyckats frimja
den riskbaserade och proaktiva tillsynen och i syfte
att forbdttra kund- och investerarskyddet har den
i overensstimmelse med sin strategi inspekterat
forsdljning, marknadsforing och produktutveck-
ling av finansiella produkter och tjinster. I syfte
att intensifiera det internationella tillsyns- och reg-
leringssamarbetet har FI lyckats paverka frdagor
med relevans for Finland i samarbetet med EU:s
tillsynsmyndigheter. Den gemensamma verksam-
hetskulturen har stdirkts genom att tillsynsuppgif-
ter har samordnats.
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Bankfullmdlktige uppmanar FI att

arbeta for att oka och sdkerstdilla stabiliteten
pd finansmarknaden, att se till att den proaktiva
tillsynen dr effektiv, att forbcittra bedomningen
av tillsynsobjektens solvens och utveckla sin
krishanteringskapacitet,

med tanke pa eventuella krissituationer scker-
stdlla beredskapen for att fatta beslut och se till
att verksamhetsplanerna dr adekvata,

isyfte att upprdtthdlla det allmdnna fortroendet
utova tillsyn over arbetspensionsforsckringsbo-
lagens investeringsplaner, med sdrskild tonvikt
pa forvaltningens kopplingar till investerings-
verksamhet,

Sfortsatt lyfta fram néitbrottsligheten,

bevaka hur tillgangen till kontanter utvecklas i
hela landet och for olika grupper,

i syfte att effektivisera den interna verksamhe-
ten bedriva ndrmare samarbete med Finlands
Bank och se till att ha tillrdckligt med kvalifi-
cerad personal.









