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PENNINGPOLITIK OCH EKONOMI

Europeiska centralbankens penningpolitik och
ekonomin i euroomradet

Den ekonomiska tillvixten var hog virlden 6ver
2004, vilket innebar slutet pa recessionen 2001
2003. Den globala ekonomin vixte med ca 4 %.
Bland de stora ekonomierna var tillvixten snabb
1 Forenta staterna och Japan men ocksa i Kina,
Ryssland och Indien. Ddremot var aterhamit-
ningen langsammare i euroomradet. Tillvdxten i
totalproduktionen Okade visserligen med om-
kring 2 % fran 2003 men var danda ansprakslosare
4n 1 andra stora ekonomier.

I fraga om prisstabilitet skedde inga storre
forandringar i euroomradet jamfort med forega-
ende ar. Prisstabiliteten i euroomradet utveckla-
des 2003 i stort sett enligt det mél som stéllts for
penningpolitiken. Inflationen lag under aret
kring 2 %. Priserna stegmed 2,1 % i euroomradet.
Eurons externa virde starktes klart 2004. Sarskilt
kraftig var forstarkningen i slutet av aret da eu-
rons kurs steg till 1,35 dollar.

ECB:s penningpolitik var passiv under aret. |
motsats till exempelvis i Forenta staterna dndra-
des styrrantorna inte. Det var motiverat att fort-
sdtta med ldgrintepolitiken i euroomrddet efter-
som den ekonomiska tillviixten i omradet var fort-
satt langsam och apprecieringen av euron ddmpade
kostnadstrycket.

Den virldsekonomiska utvecklingen

Avmattningen i euroomradet 2001-2003 var en
del av den globala recessionen. Ockséa i andra
stora ekonomier, som Forenta staterna och Ja-
pan, var den ekonomiska utvecklingen svag 2001
och 2002. Fran och med 2002 har tillvixten dock
varit klart [angsammare 1 euroomradet dn i For-
enta staterna och Japan, vars ekonomier borjade
aterhdmta sig redan 2002 (figur 1). [ euroomradet
borjade aterhdmtningen forst 2004, dvs. senare
an i de andra stora ekonomierna. Eftersom till-

vaxten ieuroomradet fortfarande var jamforelse-
vis langsam under aret fortsatte ocksa arbetslos-
heten att dka.

Den snabba tillvixten i virldsekonomin vilade
2004 inte enbart pa Forenta staterna. Utom i
Forenta staterna och Japan var den ekonomiska
tillvaxten kraftig i de stora tillvixtekonomierna
Kina, Indien och Ryssland. Ocksa i de viktiga
utomeuropeiska industrilinderna Australien och
Kanada och i mindre ostasiatiska ekonomier,
som Taiwan och Korea, var utvecklingen snabb.

Figur 1. Totalproduktion
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Killor: Europeiska centralbanken, Bureau of Economic Analysis
(BEA) och Economic and Social Research Institute (ESRI), Japan.

Den snabba tillvixten i de asiatiska tillvaxt-
ekonomierna berodde dels pa en kraftig hemma-
marknadstillvixt i Kina, dels pd en gynnsam
exportutveckling. Eftersom ménga asiatiska lan-
der — framfor allt Kina — har bundit sina valutor
till US-dollarn, har dollarns depreciering mot
euron bidragit till att ytterligare stirka deras
redan forut starka konkurrenskraft. Ocksa den
japanska ekonomin, som lidnge lidit av langsam
tillvaxt, gynnades nu av en kraftig exportdriven
tillvaxt. Motpol till de asiatiska lindernas krafti-
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ga tillvaxt var Forenta staternas fordjupade han-
delsbalansunderskott.

Den ekonomiska tillvixten i Forenta staterna
var fortsatt stark. Den snabba tillvixten berodde
fortfarande klart pa interna faktorer, det vill sdga
utvecklingen bars upp av den starka tillviaxten i
den inhemska efterfragan. Forenta staternas
penningpolitik var fortsatt expansiv trots att den
amerikanska centralbanken Federal Reserve un-
der varen 2004 gradvis borjade hoja styrriantan.
Under aret steg styrriantan fran 1 % till 2,25 %.
Trots rantehdjningarna var Forenta staternas
korta realrdntor fortfarande negativa. Federa-
tionens finanspolitik var ocksd expansiv, dven
om effekterna av de stora skatteldttnaderna fore-
giende ar borjade mattas av. Den privata kon-
sumtionen fortsatte att oka kraftigt och ocksa
foretagen okade sina investeringar.

Pé grund av de kraftiga penning- och finans-
politiska stimulansatgirderna fordjupades un-
derskotten i Forenta staternas ekonomi. Bytes-
balansunderskottet 0kade rekordartat till om-
kring 600 miljarder dollar (ca 5 '/2% av BNP), och
budgetunderskottet utgjorde nistan 5 % av BNP.
Darfor har deprecieringstrycket pa US-dollarn
varit, och ar fortfarande, starkt. Forsvagningen
av US-dollarn dr emellertid inte i dagslaget nagot
allvarligt problem for Forenta staterna, eftersom
det inte finns nagot storre inflationstryck. Dess-
utom forbattrar en svagare dollar den amerikan-
ska exportindustrins konkurrenskraft mot euro-
peiska producenter.

Kina, Korea, Taiwan, Hongkong och Singa-
pore ar linder med mycket stora bytesbalans-
overskott — framfor allt tack vare Overskottet 1
handeln med Forenta staterna — och diarigenom
ocksa med enorma valutareserver. Valutareser-
vernaildndernas centralbanker uppgar samman-
taget till drygt 1200 miljarder dollar. Storsta
delen av reserverna har placerats i amerikanska
obligationer. Under de senaste dren har Forenta
staterna i stor utstrickning finansierat sitt bud-
getunderskott genom forsiljning av skuldinstru-
ment i dollar till asiatiska investerare. Strategin
har varit relativt riskfri, eftersom Forenta stater-
na alltid kan betala sin utlindska dollarskuld
med egen valuta.

Den markant féorandrade kursen mellan euro
och dollar doljer latt det faktum att de asiatiska
landerna har bibehéllit dollarvardet for sina va-
lutor. Jimfort med samtliga handelspartners va-
lutor har US-dollarn saledes inte forsvagats sir-
skilt mycket — med andra ord har Forenta stater-
nas handelsvigda valutakurs varit stabilare dn
kursen mellan dollar och euro. Den relativt stabi-

la dollarkursen har ddmpat inflationen i Forenta
staterna och stott den asiatiska exporten. Men
den har ocksa fordrojt en 16sning pa Forenta
staternas kroniska konkurrens- och bytesbalans-
problem.

Den snabba tillvaxten i virldsekonomin prag-
lades ocksa av osidkerhetsfaktorer, framfor allt
av det snabbt stigande virldsmarknadspriset pa
réolja under 2004. Oljepriset nadde i september
nya rekordnivaer da det steg over 50 dollar per
fat. Mot slutet av aret utjamnades prisutveck-
lingen. I bakgrunden till den kraftiga oljepris-
stegringen ligger bade efterfrage- och utbudsfak-
torer. Kinas snabba ekonomiska tillvéxt har av-
sevirt Okat efterfragan pa olja. Ocksa den fort-
satt kraftiga tillvixten i den inhemska efterfragan
i Forenta staterna har haft samma effekt. Samti-
digt har politiska osdkerhetsfaktorer priaglat den
interna utvecklingen 1 vissa oljeproducerande
lander.

Trots valutakursforandringar var inflations-
utvecklingen 1 euroomradet 2004 mycket lik ut-
vecklingen 1 Forenta staterna. Japan hade dar-
emot i likhet med tidigare ar en lindrig deflation.
Den ekonomiska tillvixten var langsam i euro-
omradet, men jamvikten i de offentliga finanser-
na var dock klart béttre i euroomradet 4n i andra
stora ekonomier (tabell 1). Forenta staternas och
Japans budgetunderskottlag pa en ohallbar niva.
I euroomradet och Japan visade bytesbalanserna
overskott. Utom att den ekonomiska tillvixten
var svagare 1 euroomradet dn i andra stora eko-
nomier var ocksa sysselsittningsutvecklingen
fortfarande klart svagare i euroomradet; detta
speglades tydligt 1 en storre arbetsloshet dn i
Forenta staterna och Japan.

Tabell 1. Nyckeltal for den virldsekonomiska
utvecklingen 2004

Euro- Forenta Japan
omradet staterna
BNP-tillvixt, % 1.8 4.4 32
Arbetsloshet, % 8,9 5,4 4,5
Konsumentprisdokning, % 2,1 2,7 -0,1
Bytesbalans, % av BNP 0,5 -5,5 3,3
Budgetsaldo, % av BNP -2,9 4.4 -6,5

Kiilla: Eurostat.

Utvecklingen i euroomradet

I euroomradet, som gatt igenom tre ar av reces-
sion sedan 2001, védnde tillvixten uppat 2004,



men nagot egentligt uppsving kunde man dnnu
inte tala om. Efter att 2001-2003 ha legat pa
omkring 1 % steg tillvixten 2004 till ndstan 2 %.
Men tillvixten var fortfarande for svag for att
astadkomma en vandning uppat for sysselsitt-
nings- och arbetsloshetsutvecklingen. Arbetslos-
heten i1 euroomréadet 6kade ytterligare en aning
2004. Den genomsnittliga arbetsldsheten for aret
blev 8,9 %, vilket var 0,1 procentenheter mer an
aret innan. Endast fa nya arbetstillfallen skapa-
des (figurerna 2 och 3).

Figur 2. BNP-tillviixt och syssel-
sittningsokning i euroomradet
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Kaillor: Europeiska centralbanken, Bureau of Economic Analysis
(BEA) och Economic and Social Research Institute (ESRI), Japan.

I likhet med tidigare ar var den ekonomiska
tillvixten exceptionellt svag 1 euroomradets
storsta ekonomi, Tyskland, dir totalproduktio-
nen 6kade med bara 1 % och arbetslosheten vaxte
och blev storre dn nagonsin sedan borjan av
1930-talet. Trots den langsamma tillvaxten och
eurons appreciering lag inflationen envist kvar pa
drygt 2 procent. Inflationsskillnaderna mellan de
olika euroldnderna var fortfarande jamforelsevis
stora.

Den ekonomiska politiken i euroomradet kan
karakteriseras som passiv eller stabiliserande.
ECB holl styrrdantan pa 2 % hela éaret. Pa grund
av den laga nominella rintan lag de korta real-
rantorna i euroomréadet nédra noll och ocksa de
langa realrdntorna var mycket laga. Penningpo-
litiken var 1 detta hanseende expansiv och ECB
borjade inte strama at sin penningpolitik gradvis
pa samma sitt som den amerikanska central-
banken. Det fanns inte heller nagot behov av
sadana atgirder eftersom ekonomin i euroomra-

det inte vande lika brant uppat som i Forenta
staterna.

Som motvikt till den expansiva penningpoliti-
ken begriansade stabilitets- och tillvixtpakten,
som ar bindande for euroldnderna, de flesta med-
lemslanders mojligheter att driva en aktiv till-
vaxtfrimjande finanspolitik. Trots de avtalade
begrasningarna overskred Frankrike och Tysk-
land emellertid redan for tredje gangen klart tre-
procentsgransen for offentliga underskott. De
offentliga finanserna forsvagades ytterligare i
manga euroldnder 2004 och flera euroldander nér-
made sig treprocentsgransen.

Avmattningen i BNP-tillvixten 2001-2003
berodde i euroomradet i huvudsak pa svag in-
hemsk efterfragan. Aven om ocksa tillvixten i
varldsekonomin mattades av hade euroomradets
utrikeshandel en relativt marginell inverkan pa
tillvaxten. Tack vare den 6kade exporten kunde
ekonomin i euroomréadet dra nytta av den globa-
la aterhamtningen. Utvecklingen av den inhem-
ska efterfragan var emellertid fortsatt svag. I de
stora euroldnderna — Tyskland, Frankrike och
Italien — var hushallens sparkvot alltjaimnt hog
och foretagens instéllning till investeringar for-
siktig. Tillvdxten i euroomradet var silundaihog
grad beroende av den kraftiga tillvixten i Foren-
ta staterna och Asien med atféljande exportupp-
sving.

Figur 3. Arbetsloshet i enroomradet
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Kailla: Eurostat.

For de inhemska efterfragekomponenterna i
BNP i euroomradet — privata investeringar och
konsumtion — var utvecklingen 2004 relativt svag
liksom aren innan (tabell 2). Investeringarna var
ofdriandrade och tillvixten i den privata konsum-
tionen ansprakslos. Den inhemska efterfragan



stimulerades endast av den offentliga konsumtio-
nen som trots budgetunderskotten fortsatte att
Oka 1 euroomradet 2004. Foljden blev ett okat
offentligt underskott (eller minskat dverskott) i
néstan alla eurolander.

Tabell 2. Konsumtion, investeringar och export i
euroomradet
Arlig procentuell forindring

Inves- Privat  Offentlig  Export
teringar  konsum- konsum-
tion tion
1997 2,4 1,5 1,2 10,4
1998 5,1 3,0 1.4 7.4
1999 5,8 3,5 2,0 52
2000 4,9 2,5 2,0 12,6
2001 -0,6 1,8 2,1 2,8
2002 -2,5 0,6 2,5 1,2
2003 -0,8 1,0 2,1 0,0
2004 0,0 1,0 2,0 5,5

Kiilla: Eurostat.

Den svaga utvecklingen av den inhemska ef-
terfragan och sirskilt den privata konsumtionen
berodde framfor allt pa hushéllens hoga spar-
kvot i Tyskland, Frankrike och Italien. I princip
borde en lag rdnteniva leda till lagre sparkvot och
O0kad konsumtion. Sa skedde inte 2003 och 2004.
En orsak kan vara att de planerade nedskér-
ningarna av socialskyddet och de aviserade pen-
sionsreformerna har okat hushéllens vilja att
battre dn forut forbereda sig for framtida risker
genom Okat sparande. Den obetydliga 6kningen
i den privata konsumtionen har sannolikt bidra-
git till att minska foretagens investeringsvilja.

Aven om den ekonomiska tillvéixten i euroom-
radet i snitt fortfarande var svag hade ingalunda
alla euroldnder en svag tillvixt. Stora skillnader i
savial ekonomisk tillvixt, inflation, sysselsattning
och arbetsloshet som budgetbalans forekom mel-
lan de olika euroldnderna.

Redan under manga ar har tillvixten varit
lagst i Tyskland och de omgivande ldnderna. Sa
var fallet ocksa 2004. Tillvéxten ldg under 2 % i
Tyskland, Italien, Nederlinderna och Osterrike.
Den svaga utvecklingen i de tva stora euroekono-
mierna Tyskland och Italien drog ned genomsnit-
tet for hela euroomradet. Det laga genomsnittet
doljer det faktum att det ekonomiska ldget i de
flesta euroldnderna dnda var tillfredsstillande.
En snabbare tillvixt &n genomsnittet naddes i
EU:s randomréaden, dvs. i Spanien, Grekland,
Portugal, Irland och Finland. Utvecklingen var

relativt god aven 1 Frankrike och Belgien
(tabell 3).

Tabell 3. BNP-forindring i EU15-lénderna 2004

(%)

Stora eurolinder Smé eurolinder Ovriga EU-linder
Tyskland 1,3 Neder- Stor-

Frankrike 2,1 ldnderna 1,2  britannien 3,2
Italien 1,2 Belgien 2,2 Sverige 3.4
Spanien 2,6 Portugal 2,0 Danmark 2,1

Osterrike 1,7
Grekland 3,0
Finland 3,7
Irland 5,0

Kiilla: Eurostat.

Tillvaxten i1 den privata konsumtionen blev
klart lagre i euroomradet dn i ekonomier med
snabbare tillvixt, t.ex. Forenta staterna. Motsva-
rande skillnad kunde ocksa skonjas vid en jamfo-
relse av EU-ldnderna utanfoér euroomradet —
Sverige, Danmark och Storbritannien — med eu-
roomradet. I dessa lander bars den mattliga till-
vaxten framst upp av en stark inhemsk efterfra-
gan och sarskilt av tillvixten i den privata efter-
fragan.

I EU-ldnderna utanfor euroomradet var den
ekonomiska utvecklingen liksom under de nar-
mast foregdende aren fortfarande ritt god och
klart battre 4n i1 euroomradet. Den exceptionellt
langvariga konjunkturuppgangen i Storbritan-
nien fortsatte 2004 och BNP-tillvixten blev ca
3 %. Tillvdxttakten 1 Sverige accelererade betyd-
ligt, dvs. till ca 3 '/> %. Arbetslosheten i landerna
utanfér euroomradet stannade pa 5 %, dvs. pa en
klart ldgre niva an i de stora euroldnderna.

Arbetslosheten var fortsatt hog, 8-11 %, 1 alla
fyra stora euroldnder och i Belgien och Finland. I
de Ovriga sma euroldnderna var sysselsdttnings-
laget daremot béttre.

Den hoga arbetslosheten 1 de stora euroldn-
derna antas ofta bero pa strukturella faktorer.
Av den asikten har &ven ECB varit i sina uttalan-
den. ECB-radet betonade under aret behovet av
strukturreformer for att oka tillvixtpotentialen i
euroomradet. Radet uttryckte sin oro for att ar-
betsproduktivitetsokningen trendmaéssigt har av-
tagit i euroomradet sedan mitten av 1990-talet.
Ocksa Finlands Bank lade fram liknande stéll-
ningstaganden. Banken betonade uttryckligen
betydelsen av produktivitet och investeringar
samt en effektiv konkurrenspolitik for att oka
produktiviteten.



De offentliga finanserna i euroomradet

Budgetbalansen i eurolinderna borjade forsva-
gas 2002. Under 2003 forsvagades budgetbalan-
sen ytterligare i samtliga eurolinder och samma
utveckling fortsatte i de flesta landerna ocksa
2004. I Tysklands och Frankrikes fall ledde det
Okade underskottet till att treprocentsgrinsen
for budgetunderskottet enligt stabilitets- och till-
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vixtpakten Overskreds redan for tredje gdngen i
foljd. Sa skedde ocksé i Grekland. Aven i Italien
och Nederldnderna var underskotten mycket
ndra treprocentsgransen eller storre dn sa. I de
ovriga euroldnderna holl sig underskotten dér-
emot klart under den tillatna griansen. Finland
var det enda eurolandet med &verskott i de of-
fentliga finanserna 2004 (tabell 4).

Tabell 4. Offentliga finanser i EU-linderna 1999-2002

Procent av BNP

2000 2001
Tyskland 1,1 -2.8
Frankrike -1,4 -1,5
Italien -0,6 -2,6
Spanien -0,8 -0,1
Nederldnderna 2,2 0,1
Belgien 0,1 0,4
Portugal -2,8 -4,2
Grekland -1,9 -1,4
Osterrike -1,5 0,3
Finland 6,9 5,1
Irland 4,3 1,1
Euroomradet 0,1 -1,6
Storbritannien 3,9 0,8
Sverige 3.4 4,5
Danmark 2,6 3,1

Kiilla: Eurostat.

Budgetbalansen i euroomradet forsvagades
2001-2004 med omkring 3 % av BNP. Mest, eller
med drygt 5 % av BNP, forsvagades budgetba-
lansen i Tyskland, Nederldnderna och Finland.
Av linderna utanfér euroomradet stod Storbri-
tannien for den storsta forsvagningen, 7 % av
BNP. Huvudsakligen kan forsvagningen ses som
ennaturlig foljd avden utdragna recessionen som
har minskat tillvixten i skatteintikterna och
Okat socialutgifterna. Dessutom har den forsva-
gade budgetbalansen i Storbritannien och Fin-
land klart varit en f6ljd av en medvetet expansiv
finanspolitik.

Enligt bestimmelserna i EU-fordraget far det
forvantade eller faktiska underskottet i den of-

2 292556

Forandring
2000-2004,

procent-

2002 2003 2004 enheter
-3,6 -4 -3,7 4.8
-3,1 4,1 -3,7 -2.3
23 2.7 -3 2.4
-0,1 0,1 -0,3 0,5
1,1 2.4 -2.5 4,7
0,0 0,2 0,1 0,0
2.7 . -29 -0,1
-1,2 . -6,1 472
-0,6 -1,3 -1,3 0,2
4,3 2,3 2,1 -5,8
0,1 . 1,3 -3
-2,2 -2,7 -2,7 -2,8
-1,4 -29 3,2 7,1
1,2 0,2 14 2,4
1,9 0,8 2,8 0,2

fentliga sektorns finanser i procent av BNP till
marknadspris inte dverstiga 3 %, sdvida inte refe-
rensvardet endast undantagsvis och 6vergaende
overskrids och procenttalet fortfarande ligger
nira referensviardet. Vidare far den offentliga
skulden 1 procent av BNP vara hogst 60 % eller
maste ndrma sig referensvardet i tillfredsstillan-
de takt. Under aret blev Europeiska kommissio-
nen och ministerradet liksom foregaende ar
tvungna att ta stillning till medlemsldndernas
alltfor stora underskott. Inga disciplinira atgar-
der vidtogs dock, eftersom respektive lander lo-
vade soka forbéttra budgetbalansen.

Diremot kom det fram att den tidigare infor-
mationen om laget inom den offentliga sektorn i
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Grekland — de uppgifter som lag till grund for
beslutet om Greklands medlemskapi EMU —inte
var korrekt. Greklands faktiska underskott har
under hela 2000-talet varit storre 4n vad som har
uppgetts och dessutom overskridit treprocents-
gransen. Grekland har saledes beviljats medlem-
skap 1 EMU pa basis av felaktiga uppgifter.

ECB-radet fiste upprepade ganger uppmark-
samhet vid de forsvagade offentliga finanserna i
eurolinderna. Radet forkastade framstillning-
arna om dndring av stabilitets- och tillvixtpakten
och kravde striktare budgetdisciplin for den of-
fentliga sektorn.

Den offentliga sektorns underskott innebar
fortlopande skuldsittning och vidxande skuld.

Pa grund av eurolidndernas allt stdrre under-
skott borjade den offentliga skulden i procent
av BNP ater vixa 2004. Den genomsnittliga
skuldkvoten i1 euroomradet Okade till drygt
71 %, vilket var mer dn 10 procentenheter hogre
an fordraget tillater. Skuldkvoten lag didrmed
pa samma niva som 1999. Skillnaderna mellan
skuldkvoterna i de enskilda linderna var allt-
jamt stora (tabell 5). Skulden var anmarknings-
vért stor, dvs. omkring 100 % av BNP i tre lin-
der: Belgien, Italien och Grekland. I EU-lan-
derna utanfoér euroomréadet lag den offentliga
skulden fortfarande pd en klart ldgre niva dn
genomsnittet i euroomradet.

Tabell 5. Den offentliga bruttoskulden i EU15-léinderna 1999-2004

Procent av BNP

1999 2000
Tyskland 61,2 60,2
Frankrike 58,5 57,2
Italien 114,9 110,6
Spanien 63,1 60,5
Nederlanderna 63,1 55,9
Belgien 114,9 109,6
Portugal 54,3 53,3
Grekland 105,2 106,2
Osterrike 67,5 66,8
Finland 47,0 44,6
Irland 48,6 38,4
Euroomradet 72,1 69,6
Storbritannien 45,1 42,1
Sverige 62,7 52,8
Danmark 53,0 47,3

Kiilla: Eurostat.

Problemen med stabilitets- och tillvixtpakten
hianger for narvarande samman med fragan, vil-
ka forfaranden som kunde tillimpas vid lag eko-
nomisk tillvixt nar konjunkturautomatiken utan
korrigerande atgirder forefaller att framkalla
alltfér stora underskott i vissa ldnder som omfat-
tas av pakten och da det finns risk for att korrige-
rande atgirder, sisom skattehgjningar och ut-
giftsnedskarningar, skulle fordjupa recessionen
ytterligare. Vid en utdragen recession eller period
med lag tillvixt kan problemet komma att rora
allt fler lander. Fragan ar viktig med tanke pa

2001 2002 2003 2004
59,5 60,8 61,0 66,0
56,8 59,0 60,0 65,6
109,5 106,7 107,0 105,8
56,9 53,8 50,0 48,9
52,9 52,4 53,0 55,7
108,5 105.8 103,0 95,6
55,5 58,1 59,0 61,9
106,9 104.7 103.0 110,5
67,3 67,3 67,0 65,2

44 42,7 45,0 44,0
36,1 32,4 30,0 29.9
69,2 69.0 70,0 71,3
38,9 38,5 39,0 41,6
54,4 52,7 51,0 51,2
45.4 45,5 45,0 42,7

savél en tillvaxt- och sysselsdttningsfrimjande
ekonomisk politik som gemensamma avtals tro-
vardighet.

Europeiska kommissionen foreslog i oktober
2004 att stabilitets- och tillvaxtpakten skulle And-
ras sa att den skulle bli smidigare och kraftigare
an tidigare betona skuldkriteriet. Da skulle ett
land med liten skuld kunna driva en mer flexibel
finanspolitik 4n lander med en alltfor stor skuld.
For Finlands del skulle en siddan tolkning inte
medfora nagra problem.



De nya medlemslinderna och EMU

Europeiska unionen utvidgades den 1 maj 2004
nér tio lander — Cypern, Estland, Lettland, Litau-
en, Malta, Polen, Slovakien, Slovenien, Tjeckien
och Ungern — blev medlemmar. De nya medlems-
landernas folkméangd i procent av den utvidgade
unionens befolkning uppgar till drygt 16 %, men
deras BNP-andel ar bara 4 /> %.

De nya medlemsldnderna kan inte genast an-
sluta sig till EMU. De skall forst uppfylla konver-
genskriterierna enligt Maastrichtférdraget. Kri-
terierna for de offentliga finanserna uppfylldes
av de baltiska linderna och Slovenien redan
2004. Inte heller de 6vriga linderna har i detta
hinseende nagra storre problem (tabell 6).

Tabell 6. De offentliga finanserna i de nya
medlemslénderna 2004
Procent av BNP

Budgetbalans Skuld
Polen 4.8 43,6
Tjeckien -3 37,4
Ungern 4,5 57,6
Slovakien -3,3 43,6
Slovenien -1,9 294
Litauen -2,5 19,7
Cypern -4,2 71,9
Lettland -0.,8 14,4
Estland 1,8 4.9
Malta -5.2 75,0

Kiilla: Eurostat.

For anslutning till EMU kravs dessutom tva
ar av stabila valutakurser. I praktiken kan valu-
tastabilitet sidkerstidllas genom anslutning till
EU:s vixelkursmekanism ERM2. Av de nya
medlemslanderna var Litauen, Slovenien och
Estland de forsta som anslot sig till ERM2. Detta
skedde den 28 juni 2004. De kan saledes bli med-
lemmar i EMU 2007.

Prisstabiliteten 1 euroomradet

Den genomsnittliga inflationen i euroomradet
lag 2004 liksom de foregdende aren nagot over
referensvirdet pa 2 %. Den arliga genomsnittliga
inflationstakten blev liksom aret innan 2,1 %.
Inflationen i euroomradet Sversteg saledes fort-
farande referensvirdet, om én obetydligt. I frdaga
om prisstabilitet kan utvecklingen i euroomrddet
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betraktas som tillfredsstdllande. Men resultatet dr
en besvikelse med tanke pd att inflationen berdkna-
des avta under dret. Sd skedde inte.

Att inflationen forblev oférdandrad kan anses
vara Overraskande med tanke pa att pristrycket i
euroomradet inte 6kade under aret. Mitt som
arsgenomsnitt sjonk ravaru- och oljepriserna
dock fran aret innan. Pa grund av eurons appre-
ciering paverkade de kraftigt stigande dollarpri-
serna pa raolja inte ndmnvért prisnivan i euro-
omradet. Ocksa 1 Ovrigt var inflationstrycket
obetydligt. Lonedkningstakten avtog klart i hela
euroomradet fran foregaende ar (tabell 7). En-
hetsarbetskostnaderna steg emellertid ytterligare
da arbetsproduktivitetsbkningen i likhet med
aren innan var endast obetydlig. Pa grund av den
laga produktivitetsokningen hade den avtagande
ekonomiska tillvixten endast en marginell inver-
kan pa sysselsdttningen men hade dnda en god
sysselsdttande effekt. Eftersom 16neinflationen
avtog kan den svaga produktivitetsutvecklingen
anses vara den viktigaste orsaken till 6kningen av
enhetsarbetskostnaderna.

Tabell 7. Prisutvecklingen i euroomradet
Procentuell fordndring fran foregdende ar

Ar HIKP Réavaror Loner Producent-
priser
1997 1,6 10,7 2,6 1,1
1998 1,1 =21 1,9 -0.8
1999 1,1 15,8 2,6 -0.4
2000 2,1 50,8 34 5,5
2001 2,4 -8.8 3,6 2,2
2002 2,2 -3.2 3,5 -0,2
2003 2,1 2,0 3,0 1,0
2004 2,1 -7 2,0 3,0

Kdillor: Eurostat och HWWA.

Inflationsskillnaderna mellan de enskilda eu-
rolanderna minskade 2004 men utjimnades inte
helt. Langsammast, dvs. klart under 2 %, var
inflationstakten i Tyskland, Finland och Neder-
landerna — i Finland rentav néra noll. En infla-
tionstakt som 14g néra 2 % hade Frankrike, Bel-
gien, Osterrike och Italien. I de 1dnder som hade
den snabbaste inflationsutvecklingen steg priser-
na med omkring 3 %. Liksom under tidigare ar
var dessa linder Irland, Spanien, Portugal och
Grekland (tabell 8). I EU-ldnderna utanfor euro-
omradet, Danmark, Sverige och Storbritannien,
avtog inflationen klart. I dessa lander lag prisok-
ningstakten under 1,5 %.
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Tabell 8. HIKP-forindring i EU15-linderna
2004

Klart 6ver 2%  Cirka 2 % Klartunder2 %
Grekland 3 Tyskland 1,8 Finland 0,3
Irland 3 Osterrike 2,0 Sverige 0,7
Portugal 3 Belgien 2,1 Danmark 1,2
Spanien 3 Frankrike 2,2 Neder-
Italien 2,3  lianderna 1,3
Stor-

britannien 1,5
Kiilla: Eurostat.

Den divergerande inflationsutvecklingen ar
orovickande med tanke pa den gemensamma
penningpolitikens effektivitet. Erfarenheterna
fran EMU:s fem forsta ar visar att inflationsskill-
naderna dr betydande och langvariga. Pa fem ar
har de kumulativa inflationsskillnaderna redan
hunnit bli relativt stora trots att inflationen i
genomsnitt hela tiden har varit mycket langsam.
Alltsedan 1999 har man klart kunnat skonja en
utveckling dar priskonkurrenskraften i Italien
och Spanien har forsvagats gentemot genomsnit-
tet 1 euroomradet. Tysklands konkurrenskraft
har diremot klart forbattrats. Skillnaderna i
konkurrenskraft pa grund av langvariga infla-
tionsskillnader borjar smaningom inverka ocksé
pa landernas exportframgang och realekonomi.

Stora och relativt langvariga inflationsskillna-
der mellan landerna gor det svart att dimensione-
ra penningpolitiken. I hoginflationslander kan
laga nominella rdntor ge rentav negativa realran-
tor, vilket 1 sin tur ger fart at efterfragetillvaxten
med ett eventuellt 6kat inflationstryck som foljd.
Pa kort och medellang sikt uppvégs dock de
negativa effekterna av den forsvagade konkur-
renskraften av den 6kning i den inhemska efter-
fragan som de negativa realrdntorna ger upphov
till. I lander med langsam ekonomisk tillvaxt och
lag inflation, som Tyskland och Finland, ger
aven laga nominella rantor en positiv realrénta,
vilket ater bromsar tillvaxten.

ECB:s penningpolitiska beslut och
ranteutvecklingen

I bérjan av juni 2003 sankte ECB-radet styrrian-
tan med 0,5 procentenheter till 2,0 %. Den pen-
ningpolitiska styrrantan och de korta marknads-
rdntorna som foljer styrrintan foll till sin lagsta
nominella nivd pa decennier (figur 4). Rénte-
sankningen motiverades med inflationsforvant-
ningarna: Inflationsutsikterna forvantades klart

mattas av under 2004. Det talades rentav om
deflationsrisk i euroomradet.

Inflationen avtog dock inte under 2004 som
man hade forutspatt, men den 6kade inte heller.
En hogre inflation dn vantat hade kunnat moti-
vera en atstramning av penningpolitiken under
aret. Penningpolitiken stramades emellertid inte
at eftersom den ekonomiska tillvixten i euroom-
radet trots aterhdmtningen fortfarande var rela-
tivt langsam. Arbetslosheten fortsatte att véxa
och inflationstrycket bedomdes ha minskat. Déar-
for hojdes rdantan inte. ECB-radet bedomde att
den penningpolitiska inriktningen fortfarande
var vil lampad att uppréitthélla prisstabiliteten
pa medellang sikt.

Figur 4. ECB:s styrrinta och Euriborriintor
— Ligsta anbudsriinta pa huvudsakliga refinansieringstransaktioner
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Killor: Europeiska centralbanken och Reuters.

Da inga rintesdnkningar foretogs under aret
och den ekonomiska tillvixten var lag sjonk
marknadsrintorna 2004. De korta marknads-
rantorna speglade forviantningar om att penning-
politiken tills vidare skulle forbli expansiv. Dess-
utom sjonk de langa rdntorna i euroomradet till
en klart lagre niva 4n i Forenta staterna.

Problemen att folja tillvixt- och stabilitets-
pakten och euroldndernas vixande budgetunder-
skott pressade inte upp marknadsrintorna.
Tvértom fick euroldnderna formanligare 1an dn
forut och ocksé de langa riantorna sjonk klart.

Likviditetstillvixten pa grund av den expansi-
va penningpolitiken ledde till att borskurserna
steg 2004. Trots kursuppgangen stannade aktie-
kursindexen i1 euroomradet fortfarande pa en
niva som var omkring en tredjedel lagre dn topp-
nivan i borjan av 2000. ECB-radet bedomde att



det ackumulerade likviditetsdverskottet inte
dventyrar prisstabiliteten sa linge som ekonomin
aterhdmtar sig successivt.

Eurons kursutveckling

Under aret fortsatte apprecieringen av eurons
effektiva vaxelkurs som hade borjat redan under
forsta halvaret 2002. Sarskilt kraftig var eurons
appreciering 1 slutet av aret, dvs. i november—
december (figur 5). Euron forstarktes mot US-
dollarn med i genomsnitt ca 10 % under aret.
Fordandringen var i sig inte exceptionellt stor,
men den hade foregatts av en fortldpande appre-
ciering av viaxelkursen redan under flera ar. Detta
innebér att eurons kumulativa forstarkning un-
der perioden 2001-2004 har varit mycket kraftig.
Jamfort med den svagaste dollarkursen hade eu-
ron fore utgangen av 2004 forstarkts med om-
kring 50 %.

Tack vare eurons appreciering ledde uppgang-
en 1 viarldsmarknadspriserna i dollar pa ravaror
inte till nagot pristryck i euroomradet men for-
svagade konkurrenskraften for exporten till lan-
der utanfor euroomradet. Effekten var kinnbar
eftersom euron starktes inte bara mot US-dollarn
utan ocksd mot de dollaranknutna asiatiska va-
lutorna. Den apprecierande euron stramade at
ekonomin pa samma sitt som stigande rantor.
Mot denna bakgrund kan det anses dverraskan-
de att inflationen inte avtog under aret.

Figur 5. Handelsviigt valutaindex for euron
och eurons kurs mot dollarn

= Valutaindex, januari-mars 1999 = 100! (viinster skala)
Eurons kurs mot US-dollar? (hdger skala)

Index Euro/dollar s
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! T.o.m. 1998 handelsviigt valutaindex for euroldnderna. Vid
appreciering av euron stiger kurvan.

2 Ecukursen t.o.m. 31.12.1998.

Kiilla: Europeiska centralbanken.
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Penningmiangds- och utlaningstillvixten i
euroomrédet

ECB avser att uppritthélla prisstabilitet med
hjalp av bade ett inflationsmal och ett penning-
mangdsmatt. For den arliga tillvixten i det sa
kallade breda penningmiangdsmattet M3 har
faststallts referensvirdet 4,5 %. I praktiken har
vardet hela tiden overskridits. I detta avseende
skedde en forbattring 2004. Tillvdxten i penning-
mingden var fortfarande klart hdgre an referens-
vardet 4,5 % men avtog jaimfort med 2003. M3
vaxte 2004 med ca 6 %.

Rikligt med likviditet och laga rdntor pa grund
av en expansiv penningpolitik gor ocksa foretag
och privatpersoner benidgna att skuldsitta sig.
Diremot minskar svaga framtidsutsikter skuld-
sattningsbendgenheten. Bankernas utlaning till
foretag och hushall har oavbrutet 6kat i eurolin-
derna. Tillvixttakten har inte varit sérskilt
snabb. Den accelererade en aning 2004, men kre-
ditstocken 6kade med bara 6 % (figur 6), &ven om
utvecklingen var mycket oenhetlig i de olika eu-
rolanderna.

Figur 6. Arlig forindring av M3 i euroomradet

— Ar]jg procentuell fordndring av M3*
+  Monetira finansinstituts (MFI) utlaning till
den privata sektorn i euroomradet

) Yo

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Killa: Europeiska centralbanken.
* Sésong- och kalenderrensat.

Ekonomin i Finland 2004

Den ekonomiska tillvixten i Finland har med
undantag for 2001 alltsedan 1994 varit hogre dn
genomsnittet i euroomradet. 2004 6kade tillvax-
ten 1 Finland klart. Finland hade den gynnsam-
maste ekonomiska utvecklingen i euroomradet
vid sidan av Irland. Métt med tillvaxt, sysselsitt-
ning och inflation var den ekonomiska utveck-



14

lingen i1 Finland klart bittre d4n genomsnittet i
euroomradet. For forsta gangen sedan 2000 bi-
drog ocksa exportutvecklingen tydligt till den
ekonomiska tillvixten. Den viktigaste till-
vaxtmotorn var i likhet med tidigare ar tillvaxten
i den privata konsumtionen.

Liksom tidigare ar var arbetsloshetsutveck-
lingen under aret gynnsammare i1 Finland 4n i
euroomradet i genomsnitt. Arbetsldosheten mins-
kade i Finland samtidigt som den genomsnittliga
arbetslosheten 1 euroomradet 6kade. Foljaktli-
gen var arbetslosheten 1 Finland for forsta gang-
en lagre dn den genomsnittliga arbetslosheten i
euroomradet. Ocksa i fraga om inflation avvek
Finland till sin fordel. Inflationen avtog klart i
Finland i motsats till genomsnittet fér euroomra-
det. Prisstegringen 2004 var i Finland den lagsta i
hela euroomradet. Finland hade ockséa den lagsta
inflationen av alla OECD-lénder.

Finanspolitiken i Finland var 2004 liksom se-
dan borjan av 2000-talet klart stimulerande. Be-
skattningen lindrades och de offentliga utgifter-
na 6kade. Trots att finanspolitiken var jamforel-
sevis expansiv visade bade statsfinanserna och
hela den offentliga sektorn fortfarande oOver-
skott.

Den samhillsekonomiska utvecklingen

Aren 2001-2003 var for den finlindska ekono-
min en period med lag tillvaxt. Tillvixten brom-
sades av den svaga exportutvecklingen och fore-
tagens ovilja att investera pa grund av den globa-
la recessionen. Dessutom paverkades ekonomin i
Finlands mer 4n i manga andra linder av reces-
sionen inom IKT-branschen. Den blygsamma

Tabell 9. Den finldindska ekonomin
Arlig procentuell forindring

Ar 2000
BNP 5,5
Import 16,9
Export 19,3
Privat konsumtion 3.3
Privata investeringar 5,6
Offentlig konsumtion 0,4
Offentliga investeringar -5.4
Konsumentpriser, HIKP 3.0
Arbetsloshet, % av arbetskraften 9,8
Offentligt 6verskott, % av BNP 6,9
Bytesbalansoverskott, miljarder euro 9,8

Kiilla: Statistikcentralen.

tillvaxten bars helt och hallet upp av hushallen
och den offentliga sektorn. Det ekonomiska laget
forbattrades dock betydligt 2004. Exportin-
komsterna borjade stiga. Ocksa foretagens inves-
teringar 6kade en aning och industriproduktio-
nen borjade klart dterhdmta sig. Hushallens ex-
ceptionellt kraftigt forbéttrade kopkraft gav fart
at den privata konsumtionen och detaljhandeln.
Aven tjanstesektorn vixte.

Den privata konsumtionens 6kningstakt acce-
lererade klart jamfort med foregidende ar. Fin-
lands snabba ekonomiska tillvixt pd ndrmare
4 % berodde saledes pa manga olika faktorer
(tabell 9). Den privata konsumtionen steg med
omkring 3 '/>%. Hushéllens reala kopkraft okade
exceptionellt kraftigt, dvs. med omkring 4 '/> %.
Uppgangen berodde pa att lonesumman Okade,
inkomstbeskattningen lindrades betydligt och
inflationen avtog till ndra noll. Den viktigaste
inflationsddmpande faktorn var alkoholskatte-
sankningen i mars 2004. Kopkrafts- och kon-
sumtionsOkningen kunde saledes framst tillskri-
vas skatteldttnaderna. Den viktigaste tillvaxtfak-
torn utdver exportdkningen var foljaktligen den
kraftigt stimulerande finanspolitiken som ledde
till att det totala skatteuttaget sjonk med 0,7
procentenheter till 44,1 %. Finanspolitiken inrik-
tades pa lidttnader 1 bade den indirekta och den
direkta beskattningen. De offentliga konsum-
tionsutgifterna 6kade med endast omkring 1 %
och de offentliga investeringarna rentav minska-
de en aning.

Exporttillvixten berodde framst pa en kraftigt
Okad elektronikexport. Inom andra industri-
branscher var exporttillvixten obetydlig. Bytes-
balans- och handelsbalansdverskottet 6kade na-
got fran foregaende ar.

2001 2002 2003 2004
12 2,2 1,9 3,7
0,2 1,7 0,0 5,0
23 5,6 13 5,0
1,7 2,1 3,6 3,5
3,9 22 ) 3,0
1,2 4,0 1,0 1,0
32 7.0 7,0 0,0
2,7 2,0 1,2 0,2
9,1 9,1 9,0 8,8
5,1 43 2.3 2,1
9.6 10,3 6,0 7,0



I likhet med de foregdende aren visade sig
prognoserna om Okad arbetsloshet vara alltfor
pessimistiska. Sysselsdttningen minskade under
forsta halvaret. Mot slutet av aret borjade syssel-
sdttningen 6ka. Arbetslosheten sjonk enligt Sta-
tistikcentralens berdkningar. Den genomsnittli-
ga arbetslosheten 2004 var 8,8 %. Siffran &r i sig
hog, men for forsta gangen sedan 1991 var ar-
betslosheten 1 Finland ldgre d&n genomsnittet i
EU. Sysselsdttningen lag nistan oférandrat pa
67 '/2% och narmade sig saledes inte regeringens
sysselsdttningsmal pa 75 %.

Trots industriproduktionens tillvixt minska-
de arbetstillfallena inom industrin. Nya arbets-
tillfallen uppstod dock inom tjanstesektorn och
handeln.

Den svaga exportprisutvecklingen var fortfa-
rande ett problem for exportindustrin. Eurons
appreciering framkallade ett tryck nedat pa ex-
portpriserna. Detta tvingade foretagen att forso-
ka forbattra sin lonsamhet och konkurrenskraft
genom produktivitetsfraimjande rationalise-
ringsatgiarder. Resultatet blev en betydande pro-
duktivitetsokning inom industrin och hela eko-
nomin. Den kraftiga produktionstillvaxten ska-
pade inte fler arbetstillfallen.

Det var framfor allt apprecieringen av euron
som bromsade tillvixten 1 exportinkomsterna.
Effekterna av valutakursforandringar ér storre i
Finland én i de flesta andra euroldnder eftersom
en mycket stor del av Finlands export gar till
lander utanfoér euroomradet. Finland drog 2004
nytta av detta strukturella sirdrag. Den kraftiga
tillvaxten i Ryssland och Asien bidrog till att 6ka
efterfragan pa finlindska exportprodukter. Ex-
ceptionellt mycket, dvs. med ca 60 %, vixte Fin-
lands export till Kina.

Med tanke pa framtidsutsikterna kan det an-
ses vara positivt att industrins investeringar i
maskiner och utrustning efter tre ar av recession
ater borjade viaxa under andra halvaret. Industri-
investeringarnas andel av BNP var dock fortfa-
rande relativt ansprakslos.

De offentliga finanserna

Finanspolitiken var 2004 liksom tidigare ar ex-
pansiv. De offentliga utgifterna fortsatte att dka,
daven om Okningstakten avtog. De storsta forand-
ringarna skedde i beskattningen. Beskattningen
av forvirvsinkomster lindrades betydligt. For
medelinkomsttagarna sjonk den genomsnittliga
inkomstskattesatsen med ndrmare en procenten-
het. Dessutom sdnktes alkoholskatten i mars
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2004 med lagre alkoholpriser som f6ljd. Forand-
ringen var sa stor att den arliga forandringen i
konsumentprisindex foll till ndra noll. Samtidigt
sjonk det totala skatteuttaget till ca 44 %.

Skatteldttnaderna berdknades i statsbudgeten
leda till underskott i statsfinanserna. Sa skedde
inte. Det offentliga dverskottet blev niastan ofor-
dndrat jAmfort med foregaende ar. Trots skatte-
lattnaderna visade ocksa statsfinanserna over-
skott. Problem uppstod framst inom den kom-
munala sektorn, vars sammanriaknade finansiel-
la underskott blev drygt en halv miljard euro. Att
underskottet vixte berodde utom pa dkade utgif-
ter ocksa pa att skatteldttnaderna dampade till-
véixten i kommunernas skatteinkomster.

Kommunernas sammanriknade underskott
var av samma storleksordning som overskottet i
statsfinanserna. Darfér kunde det offentliga
EMU-o6verskottet helt tillskrivas det fonderande
pensionssystemet, som pa grund av de pensions-
politiska malsiattningarna fortlopande visar ett
stort finansiellt 6verskott.

Finanspolitiken 1 Finland 2001-2004 kan pa
goda grunder karakteriseras som expansiv. Den
offentliga sektorns Overskott minskade 2000-
2004 med omkring 5 procentenheter i forhdllande
till BNP. Fordndringen hor till de storsta i euro-
omradet. Samtidigt krympte det totala skatteut-
taget med omkring 3 procentenheter fran 47 % till
44 %. Att overskottet minskade berodde saledes
dels pa lindrad beskattning, dels pa en relativt
kraftig utgiftsokning. Storst var utgiftsokningen
inom kommunsektorn. De offentliga investe-
ringarna steg, och antalet anstdllda inom den
offentliga sektorn 6kade mer dn nagonsin.

I fraga om stabilitets- och tillvixtpakten lag
Finland fortfarande mycket vl till. Aven om de
offentliga finanserna i Finland, liksom i &vriga
euroldnder, forsvagades visade de fortfarande ett
klart 6verskott. Overskottet i de offentliga finan-
serna var 2004 storre i Finland 4n 1 ndgot annat
EU-land.

I Finland har de offentliga finanserna under
den tid stabilitets- och tillvaxtpakten varit i kraft
utvecklats gynnsammare dn i de flesta andra eu-
rolinderna. Pa grund av det stora offentliga
overskottet utgjorde stabilitets- och tillvixtpak-
teni Finland inte ndgot hinder fér en konjunktur-
utjimnande kontracyklisk finanspolitik 2001—
2004. Detta beror bland annat pa att de offentliga
finanserna i Finland jimfort med forhallandet i
andra lander starks genom att dverskottet 1 det
lagstadgade arbetspensionssystemet, som till stor
del forvaltas av den privata sektorn, riknasinide
offentliga finanserna. Finlands offentliga finan-
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ser skulle dock ha varit ndra balans dven utan
overskottet i socialskyddsfonderna.

Den finlindska samhdllsekonomins konjunk-
turkdnslighet, det viixande antalet blivande pensio-
ndrer och den forsvagade forsorjningskvoten kri-
ver starka offentliga finanser ocksa i framtiden.
Dérfor har Finland, liksom vissa andra liander, 1
sitt stabilitetsprogram lagt upp ett ambitiGsare
mal for budgetbalansen pa medellang sikt dn
kraven i stabilitets- och tillvixtpakten. Detta ar
ocksa vilgrundat. Efter att ekonomin viinde uppdt
2004 okar dter behovet att anvinda en del av den
ekonomiska tillvixten for att 6ka overskottet i de
offentliga finanserna och minska den offentliga
skulden.

Prisstabiliteten 1 Finland och
ECB:s penningpolitik

Inflationen avtog betydligt i Finland 2004. T det
avseendet skilde sig Finland fran de ovriga eu-
rolinderna dir inflationen var néstan oforind-
rad. Detta var exceptionellt ocksa dérfor att in-
flationstakten i Finland redan 2003 hade varit
mycket lag, 1,2 %. Konsumentprisokningen
stannade 2004 pa 0,2 % och inflationstakten i
Finland lag rejélt, dvs. ndrmare 2 procentenhe-
ter, under genomsnittet for euroomradet och
EU-ldnderna (figur 7). Avtagande inflation och
god prisstabilitet vittnar for sin del om att den
finlidndska ekonomin trots laga rintor och en ex-
pansiv finanspolitik inte hotades av ndgon dver-
hettning.

Figur 7. Harmoniserat konsumentprisindex
(HIKP)
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Kaillor: Eurostat och Statistikcentralen.

Finlands ovanligt svaga inflation berodde inte
paenexceptionellt moderat 16nepolitik. Tvartom
Okade arbetskraftskostnaderna i Finland under
aret med nidrmare 4 %, vilket var omkring 2
procentenheter mera dn i euroomradet i genom-
snitt. De 6kade arbetskraftskostnaderna paver-
kade emellertid inte priserna. Daremot ledde de
till rationaliseringar 1 ménga foretag och arbets-
produktivitetsokningen var i Finland snabbare
an 1 andra euroldnder. Tack vare en ritt god
produktivitetsutveckling Okade enhetsarbets-
kostnaderna inte snabbare i Finland é4n i andra
lander. Den framsta orsaken till att inflationen
avtog 2004 var alkoholskattesinkningen, vars
inverkan pa konsumentprisindex var ca 1 %.

De nominella I6nerna har under de senaste
aren kontinuerligt 6kat snabbare i Finland an i
ovriga euroldnder. Skillnaden 6kade 2004 da den
genomsnittliga nominella 16nedkningen i euro-
omradet sjonk till 2 %. Konkurrensnackdelen till
foljd av en snabbare l6neutveckling dn i andra
lander har hittills kompenserats av en stark pro-
duktivitetsutveckling. Framfor allt bidrog ratio-
naliseringsatgdrderna 2003 och 2004 — som ledde
till att tiotusentals arbetstillfallen forsvann inom
industrin — till att forbéttra produktiviteten. Ar-
betsproduktiviteten 6kade 2004 i Finland med
over 3 % mot bara '/» % i snitt i euroomradet.
Inom industrin var produktivitetsokningen dnnu
snabbare. Dessutom hade de finlindska foreta-
gen fortsatt utméirkt 16nsamhet.

Pa hosten 2004 naddes en bred och langvarig
centraliserad inkomstuppgorelse. Inkomstavta-
let bromsar i viss man ldnedkningen, men inte sa
mycket att skillnaden mellan Finland och de vik-
tigaste konkurrentldnderna skulle forsvinna. Ar-
betskraftskostnadernas tillviaxttakt forutses
minska under avtalsperioden fram till 2007 till
omkring 3 procent per ar. Tillvixten berdknas
dock vara néstan en procentenhet hogre dn ge-
nomsnittet for euroomradet. Om den snabba
produktivitetsokningen fortsiatter kommer kon-
kurrenskraften inte att minska. Med tanke pa
sysselsdttningen skulle en mattfullare loneut-
veckling dock ge ett battre resultat.

De laga rintorna lockade till 6kad upplaning.
Den rekordlaga rantenivin i euroomradet och
bankernas konkurrens om marknadsandelar led-
de till att de finlandska hushallens lanestock fort-
satte att 0ka 2004. For detta var forutsittningar-
na goda d& hushallens framtidsforvéntningar var
fortsatt hoga och de finlindska bankernas lane-
rantor sjonk till lagre nivaer dninagot annat EU-
land. Utlaningen 6kade under aret med ca 10 %.
Storsta delen av utlaningen till hushall var bo-



stadslan. Pa grund av den 6kade upplaningen
Okade ocksa efterfragan pa bostdder och bo-
stadspriserna steg (figur 8). I huvudstadsregio-
nen steg priserna med omkring 5 %. Realpriserna
pa bostider steg klart 6ver den tidigare rekordni-
van fran 1989. Bostadspriserna var redan 2,5
ganger sd hoga som 1993.

Figur 8. Bostadspriser och utlaning i Finland
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I forhallande till hushallens inkomster steg
bostadspriserna knappast alls. Pa grund av de
laga rdntorna och dnnu ldngre lanetider dn forut
var de genomsnittliga lanekostnaderna i relation
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till inkomsterna sa fordelaktiga att det blev klart
formanligare att kopa an att hyra bostad. Detta
géller dock bara sa linge rdntenivan ar l1ag.

Trots den 6kade upplaningen 6kade hushall-
ens sparkvot en aning under aret. Resultatet blev
positivt eftersom de finlaindska hushallens spar-
kvot ar relativt lag. I det avseendet skilde sig
Finland klart fran de stora eurolinderna dér
hushallens sparkvot ar mycket hog, omkring
10 % av de disponibla inkomsterna. Trots dkad
skuldsattning och lag sparkvot forblev forhallan-
det mellan hushallens skulder och disponibla in-
komster i Finland ratt tillfredsstdllande jamfort
med manga andra lander (figur 9).

Figur 9. Hushallens skuldséttning i
forhallande till disponibel inkomst 2003
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FINLANDS BANKS VERKSAMHET

Internationell verksamhet

Finlands Bank medverkar pa méanga satt i det
internationella samarbetet forutom inom EU
och ECB ocksé i Internationella valutafonden
(IMF) och Internationella regleringsbanken
(BIS). Den viktigaste uppgiften ar att delta i det
penningpolitiska beslutsfattandet i ECB-radet,
dar Finlands Bank representeras av chefdirekto-
ren. Dessutom deltar ett stort antal tjainstemén
fran banken i1 olika ECBS-kommittéer och
-arbetsgrupper.

ECB-radets moten hélls 1 regel i Frankfurt.
Under aret ssmmantriddde ECB-radet emellertid
for forsta gdngen 1 Finland; motet holls 1 Helsing-
fors den 6 maj 2004.

Finlands Bank var i maj 2004 vird ocksa for
ett annat viktigt internationellt méte. Tillsam-
mans med ECB och den ryska centralbanken
arrangerade Finlands Bank ett centralbanksse-
minarium pa toppniva i Helsingfors den 25-26
maj 2004. I seminariet deltog cheferna for ECB,
Rysslands centralbank och de nationella central-
bankerna i euroomradet och representanter for
Europeiska kommissionen. Syftet var att utveck-
la relationerna mellan den ryska och de europeis-
ka centralbankerna.

Finlands Bank foretrader Finland i Interna-
tionella valutafonden. Finlands Banks stéll-
ningstaganden till frigor som behandladesi valu-
tafondens direktion framfordes via den nordisk-
baltiska valkretsens representant, som 2004 var
fran Norge.

Valutafondens experter besokte som vanligt
Finland och utviarderade Finlands ekonomi och
framtidsutsikter. Enligt deras rapport dr de eko-
nomiska utsikterna for Finland den nirmaste
tiden goda. Pa lang sikt finns det emellertid flera
faktorer som fordystrar utsikterna och enligt va-
lutafondens bedémning bromsar upp tillvaxten.
Dessa dr befolkningens aldrande och stela insti-
tutioner och attityder som forhindrar anpass-
ningen till forandringar.

Valutareserv

Finlands Banks egen valutareserv uppgick vid
utgangen av 2004 till omkring 8,4 miljarder euro.
Reserven ar placerad framst i virdepapper deno-
minerade i US-dollar, brittiska pund, danska
kronor och svenska kronor. Reserven halls for
eventuella ytterligare dverforingar till ECB och
for Internationella  valutafondens (IMF)
finansieringsbehov samt som beredskap for
undantagsforhallanden, sisom eventuella allvar-
liga funktionsstorningar pa finansmarknaden.
Eurosystemets valutareserv uppgick till sam-
manlagt 286 miljarder euro, varav ECB:s valuta-
reserv utgjorde 36,4 miljarder euro. Den del av
ECB:s valutareserv som Finlands Bank forvalta-
de var 650 miljoner euro.

Storsta delen av Finlands Banks valutareserv
har placerats i olika staters skuldforbindelser.
Valutareservens avkastning 2004 var ca 3,8 %. |
resultatrakningen redovisades valutakursforlus-
ter till ett virde av 196 miljoner euro huvudsakli-
gen som en foljd av eurons appreciering mot US-
dollarn. Valutakursforlusternas resultatpaver-
kan eliminerades enligt vedertagen praxis med
upplosta avsittningar.

Storleken av Finlands Banks valutareserv har
under de senaste aren varit oférdndrad till sitt
valutabelopp. Bankens reservtillgdngar halls i
utldndsk valuta och i balansrdkningen ingar inte,
i motsats till forhallandet i manga andra central-
banker i Eurosystemet, s.k. eurofordringar. Fin-
lands Banks eget kapital i balansrikningen i rela-
tion till valutakursriskerna ligger pa genom-
snittsniva for euroldnderna.

Stabilitetsanalys och allmén évervakning av
finansmarknaden

Finlands Bank analyserar verksamheten, liget
och utvecklingen pé finansmarknaden 1 Finland
fortlopande med avseende pa makrostabiliteten.



Malet ar att med hjalp av stabilitetsanalysen gora
det finansiella systemet mindre sarbart och forut-
se och forebygga eventuella systemrisker. Sar-
skilda fragor som analyserades 2004 var bland
annat den finansiella integrationen, verkningar-
na av reformen av den finldndska foretags- och
kapitalbeskattningen pa stabiliteten, scenarier
for den langsiktiga utvecklingen av finansmark-
naden och betalningssystemen, risker i betal-
ningsféormedlingen pa grund av den nya tekniken
och framtida utmaningar for systemen for stora
betalningar.

Den snabba tillvixten i viarldsekonomin 2004
bidrog till det finansiella systemets stabilitet och
funktionsduglighet. Den ekonomiska tillvixten
hade en positiv effekt ocksd pa den finansiella
sektorns resultatutveckling och riskbild under
den narmaste tiden.

I artikeln om den finansiella stabiliteten 1 juni-
numret av tidskriften Euro & talous och i den
arliga stabilitetsrapporten i november i ett speci-
alnummer av tidskriften Euro & talous konstate-
rade Finlands Bank att det finlindska finansiella
systemet i grunden &r stabilt. Enligt bankens ana-
lyser borde de finldndska kreditinstituten klara
ocksé en utdragen lagkonjunktur, &ven om deras
resultat skulle forsvagas pa grund av 6kade kre-
ditforluster. De storsta riskerna med tanke pa
den finlindska finansmarknadens stabilitet an-
sags vara att internationella tillvixtproblem kan
spridas till Finland. Banksystemets forlustbuf-
fertar kan dock forvintas klara dven en klart
svagare ekonomisk utveckling 4n prognostiserat.

Kontantforsorjning

En av Finlands Banks viktigaste myndighetsupp-
gifter 4r att svara for betalningsmedelsforsorj-
ningen. En gemensam uppgift for de nationella
centralbankerna i euroomradet ar att tillsam-
mans med bankerna och virdetransportforeta-
gen sikerstilla en effektiv kontantforsorjning. 1
sin strategi har Finlands Bank som mal att pen-
ningforsorjningssystemet i Finland skall vara sa-
kert, effektivt och geografiskt heltickande. Lik-
som under de tva foregaende aren 6kade belop-
pet eurosedlar och euromynt utgivna i Finland
2004 i snabb takt, dvs. med ca 25 %. Beloppet
eurosedlar har salunda mer dn férdubblats pa tre
ar. I euro rdknat svarade 20- och 50-eurosedlarna
for den kraftigaste 6kningen, men relativt sett
mest viaxte utgivningen av 500-eurosedlar. En
orsak till 6kningen av beloppet utelépande sedlar
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och mynt ar att konsumenterna klart har okat
sina innehav av kontanter. Bankerna och tjanste-
foretagen har inte 6kat sina upplag av kontanter.
Konsumenternas dkade behov av kontanter kan
bero pa att det minsta mdjliga bankautomatutta-
get ar avsevart storre sedan euron inforts och
bankautomaterna blivit farre.

Efter en kontinuerlig uppgang borjade antalet
forfalskade eurosedlar i omlopp minska 2004. Pa
arsniva steg antalet euroforfalskningar dock till
1725.

Ekonomisk analys och forskning

Finlands Bank sammanstiller den Finlandssta-
tistik som enligt ECBS statistikkrav behovs for
statistiken 6ver monetira finansinstitut (MFI),
annan finansverksamhet och betalningsbalansen
1 euroomradet, samt motsvarande nationell sta-
tistik. Sammanstéllningen av statistik for ECBS
och EU:s behov dr en myndighetsuppgift som
tilldelats Finlands Bank i gemenskapslagstift-
ningen. Utover 16pande statistikproduktion in-
gar ocksd en hel del statistiksamordning som
koordineras av ECB och Europeiska gemenska-
pernas statistikkontor Eurostat.

For forskningen vid Finlands Bank svarar
huvudsakligen forskningsavdelningen och forsk-
ningsinstitutet for transitionsekonomier. Inom
forskningen prioriteras penningpolitiska model-
ler, framtidsanalysen av den finansiella tjanste-
sektorn och analysen av transitionsekonomier-
na, framfor allt Ryssland och Kina. Forsknings-
institutet for transitionsekonomier (BOFIT) be-
driver i huvudsak politikinriktad makroekono-
misk forskning med fokus pa monetira och fi-
nanspolitiska fragor. Geografiskt har forskning-
ens tyngdpunkt fran forsta borjan legat pa Ryss-
land, men under de senaste aren har ocksa Kina
alltmer kommit med i bilden.

En kvalitetsbedomning av Finlands Banks
forskning genomfordes under hosten 2004. Ut-
varderingsgruppen bestod av professor Philip
Lane fran Trinity College vid Dublinuniversite-
tet, forskningsdirektoren Loretta Mester fran
Federal Reserve Bank 1 Philadelphia och profes-
sor Juuso Valiméaki fran Helsingfors handelshog-
skola. Gruppen ansag att det var utmérkt att
forskningsenheten hade Okat sin medverkan i
utlindska vetenskapliga publikationer men var
inte helt n6jd med de publicerade undersékning-
arnas kvalitet. Den framholl att forskningsenhe-
ten knappast alls lyckats fa sina undersokningar
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publicerade i de hogst varderade vetenskapliga
tidskrifterna. Utvarderingsgruppen ansag ocksa
att det ar viktigt att bankens forskningsenheter
har en tillrickligt sjalvstindig stéllning.

Pa hosten 2004 inforde banken en ny makro-
ekonomisk modell. Den nya modellen Aino inne-
haller precis som sin foregdngare BOF5 systema-
tiska beskrivningar av de ekonomiska aktorer-
nas, dvs. foretagens och hushéllens, beteende pa

makroekonomisk niva. Modellen kan anvidndas
som hjidlpmedel vid prognosarbetet. Den kan
ocksd anviandas for simulering av effekterna av
ekonomisk-politiska atgérder. Liknande model-
ler som bygger pa den dynamiska teorin om all-
man jamvikt utvecklas och anvinds numera fli-
tigt dven av andra centralbanker och forsknings-
institut.



FINLANDS BANKS BOKSLUT

Balansrékning, miljoner euro
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31.12.2004 31.12.2003
Tillgangar
Guld och guldfordringar (1) ..............ccccoovveeiiiinn. 507 521
Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahorande
utanfor euroomrddet (2) .........cccocveeeeiiiiieeiiiieeen, 8 790 8131
Fordringar pa Internationella valutafonden (IMF) 591 776
Banktillgodohavanden, viardepapper,
lan och andra tillgdngar..........cccceeevviiiieeniiieeeee. 8199 7 355
Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahdérande
[ euroomrddet (3) ..ccccccceeiiiiiieiiiiiiiiieeeee e 775 790
Fordringar i euro pa hemmahorande
utanfor euroomrddet (4) .........ccoeveeeeiiiieieiiiieeen, 0 0
Banktillgodohavanden, viardepapper och lan ......... 0 0
Fordringar i euro pa kreditinstitut i euroomrddet
relaterade till penningpolitiska transaktioner (5)..... 2450 2 850
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner ............ 1 800 2 850
Langfristiga refinansieringstransaktioner ............... 650 -
Ovriga fordringar i euro pd kreditinstitut
[ euroomrddet (6) ......ccccccoooeeeeeeeiiiiieeeeeeeee 2 1
Fordringar inom Eurosystemet (7) ..........ccccuveeen... 4639 4071
Andel 1 ECB ...ocooiiiiiiiiee e 74 70
Fordran for overford valutareserv...........ccooeeveeennnn. 717 699
Nettofordran for tilldelade eurosedlar
Inom Eurosystemet .........c.ccoeoveuvieieviieieeeniiieeeene. 3848 3303
Ovriga tillgangar (8) .......cocoveceeeeeeeeeeeeeeeeee 786 767
Euroomradets mynt ..........ccooevieieiiiiieeeniiee e, 17 30
Materiella och immateriella anldggningstillgdngar . 210 211
Ovriga omsattningstillgdngar ............cc.ceeevveeeeennen.. 425 386
DIVETSE wevvieeiiiiiee ettt 134 141
Summa tlIgANEAT ......cccvvviiiiiiiiieeeiiee e 17 948 17132

Pa grund av avrundning staimmer inte alltid totalsummorna.
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31.12.2004 31.12.2003
Skulder
Utelopande sedlar (1) .............cccccoovviiiiiiviiiiaeann. 8 313 6923
Skulder i euro till kreditinstitut i euroomrddet
relaterade till penningpolitiska transaktioner (2) ..... 3156 2 146
RTGS-konton (inklusive kassakrav) ...................... 3156 2 146
Inlaningsfacilitet ...........cccoceeeiiiiiieiiiieeeeee e, 0 0
Skulder i euro till 6vriga hemmahdrande
[ euroomrddert (3) ...cc..coovviiieeeeiiieeeiiieeee e 0 1
Skulder i euro till hemmahorande
utanfor euroomrddet (4) .........cccoeveeeeiiiieeeeiiieeeenn 1 0
Skulder i utlindsk valuta till hemmahdérande i
euroomrddert (5) .....cccccoviiiiiiiiiiieiiie e 0 -
Skulder i utlindsk valuta till hemmahdrande
utanfor euroomrddet (6) ..........cccccoeeveieiiieiiiiiaaann. 930 248
Inlaning och ovriga skulder ...........cccvvvevriiieeennnnen. 930 248
Motpost till sirskilda dragningsrdtter
som tilldelats av IMF (7) .........ccccooovvviiiiiiiiiaeeeen, 163 168
Skulder inom Eurosystemet (8)........cccc.ccoeveuveevnn... 526 2777
Ovriga Skulder (9) .......ooocvoeeeeeeeeeeeeeeeeeee 179 166
Viirderegleringskonto (10) ...........cccccoooveiveeeeenn... 514 530
Avsdttningar (11) ........ccccoooiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee 2 580 2610
Eget kapital (12) ...........cccooiiiieiiiiiieiiieeeee e, 1474 1386
Grundfond ........coooiiiiiiiii e 841 841
Reserviond .........oooviieiiiiiiieee e 633 545
Arets vinst (13) ..o, 112 177
Summa skulder...........ccoceiiiiiiiieiieeee 17 948 17132
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Resultatrikning, miljoner euro

1.1-31.12.2004 1.1-31.12.2003
RANTEINTAKTER (1) .cooovoooeeeoeeeeeeee. 397 366
RANTEKOSTNADER (2) ..o, -115 -119
RANTENETTO (3) oo, 282 247
REALISERADE VINSTER OCH FORLUSTER
AV VALUTAKURSDIFFERENSER (4) ............. —-196 —662
REALISERADE PRISDIFFERENSER
PA VARDEPAPPER (5) ..ccocvooiiiiciieiieiae 29 72
FORANDRING AV AVSATTNINGAR FOR
VALUTAKURS- OCH PRISRISKER (6) ............ 167 590
NETTORESULTAT AV FINANSIELLA
TRANSAKTIONER ......cc..cooovviviiiiiiieiiieeieen 282 247
NETTOANDEL AV MONETARA
INKOMSTER (7) cooeiiiiiieeeieeeee e =22 6
ANDEL AV ECB:S VINST (8) cvevvveoveeeeeeeeeeeen. - 11
OVRIGA INTAKTER FRAN
CENTRALBANKSVERKSAMHETEN (9) ......... 3 6
RESULTAT AV CENTRALBANKS-
VERKSAMHETEN .......cc.cccoooiiiiiiiiiiiiaiieeeannn 263 269
OVRIGA INTAKTER (10) ..cooovooeeeeeeeea 24 54
VERKSAMHETSKOSTNADER
Personalkostnader (11).......ccccovvieiiiiiiiiiiiiiiineee. -69 -49
Administrationskostnader (12) ......cccceeeeeeeviiennnnnnen. -18 -19
Avskrivningar av anldggningstillgangar (13) .......... -4 -3
Sedelproduktionskostnader (14) .......cccccovvververncenn -1 -1
Ovriga kostnader (15) ....cc.ooveviiiireiiiiieeeieee e, -9 -9
VERKSAMHETSRESULTAT .......c.ccoovvvvean. 186 242
PENSIONSFOND
Pensionsfondens intakter (16).............ccooeveuvvvveeee... 58 33
Pensionsfondens kostnader (17) ........c.coeevvvveeennenn. -18 17
FORANDRING AV AVSATTNINGAR (18) ........ ~114 -81

ARETS RESULTAT (19) .o, 112 177
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Futurkontrakt i utlindsk valuta, mn euro

Kopekontrakt! .......cccccvveviiiiiiiiiiiieiieeeen,

Aktier och andelar, nominellt véiirde, mn euro
(Finlands Banks dgarandel inom parentes)

Bank for International Settlements ...............
Bostadsaktier.........coccviiviniiiiiiiiiciee
Ovriga aktier och andelar ...............cccooeenne.
SUMIMA ceeiiiiiei e

Kalkylmdssig andel av

Viirdepapperscentralens fond, mn euro............

Pensionsdtaganden, mn euro

Finlands Banks pensionsataganden...............
—varav tickt genom avsittningar..................

Finlands Banks intressekontor, mn euro

—INIANING .ot
—UHANING .ovviieiiiiiicceee e

Noter

31.12.2004
- 642.0
11,5 (1,67 %) 11,5
6,2 6,2
0,1 0,1
17,7 17,7
0,3 0,3
457,8 425,5
406,5 367,2
20,3 19,6
4.8 6,0

I Till genomsnittskursen for respektive valuta pa arets sista bankdag.

31.12.2003

(1,67 %)



Finlands Banks fastigheter

Fastighet Adress

Helsingfors Fredsgatan 16
Unionsgatan 33/Fredsgatan 19
Snellmansgatan 6!
Snellmansgatan 2!
Ramsouddsvigen 34

Kuopio Puutarhakatu 4
Tammerfors Héameenkatu 13!
Uleaborg Kajaaninkatu 8
Vanda Mosskogsvigen 1
Abo Slottsgatan 20
Enare Saariselka

I Qverfort till Finlands Banks pensionsfond 1.1.2002.

Byggnadsar
1883/1961
1848/1954
1857/1892/2001
1901
1920/1983/1998
1993

1942

1973

1979

1914
1968/1976/1998

Volym ca m?

49 500
50 500
26 930
3200
4 600
11900
36 000
17 700
311 500
10 500
6100

Bankfullméktige har beslutat att vinsten, 111 875 153,70 euro,
disponeras sa att 55 937 576,85 euro overfors till reservfonden

och 55937 576,85 euro reserveras for statens behov.

4 292556
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Noter till bokslutet
Redovisningsprinciper

Finlands Bank tillimpar de redovisningsprinci-
per och -metoder som antagits av ECB-radet, och
boksluten upprittas enligt dessa harmoniserade
principer. Enligt 11 § i lagen om Finlands Bank
faststéller bankfullméktige grunderna fér ban-
kens bokslut pa framstédllning av direktionen.
Uppstillningsformen for resultatrikningen dnd-
rades 2004 sa att pensionsfonden redovisas som
en separat post som innehéller pensionsfondens
intdkter och kostnader. Dessa poster har tidigare
redovisats bland Ovriga intidkter, personalkost-
nader, avskrivningar av anldggningstillgdngar
och ovriga kostnader.

Guld och poster i utlaindsk valuta

Posterna i utlindsk valuta och guldet har i bok-
slutet omriknats till euro enligt kurserna pa ba-
lansdagen. Posterna i utlindsk valuta har varde-
rats valuta for valuta. Vardepapperen har virde-
ratsenligt virdepappersslag. Varderingsdifferen-
ser som beror pa valutakurser redovisas separat
fran differenser som beror pa prisférandringar
pa virdepapper. Differenser som beror pa pris-
och kursférdndringar avseende guld redovisas i
en post.

Aterforsiljnings- och aterkopsforbindelser
avseende viardepapper

Aterforsiljningsforbindelser avseende virdepap-
per, dvs. omvénda repor, upptasibalansrikning-
en som utlaning mot sdkerhet pa tillgangssidan.
Aterkopsavtal, dvs. repor, redovisas i balansrik-
ningen som inlaning mot sikerhet pa skuldsidan.
Viardepapper som salts genom repor kvarstar i
Finlands Banks balansrakning.

Fordringar och skulder mellan EU-landernas
nationella centralbanker

Transaktioner mellan EU-lindernas nationella
centralbanker hanteras i forsta hand i Targetsys-
temet, som &r ett transeuropeiskt automatiserat
system for bruttoavveckling av betalningarireal-
tid. Transaktionerna genererar bilaterala ford-
ringar och skulder pa konton som EU:s central-
banker haller fér varandra. Dessa fordringar och
skulder nettoredovisas sa att ECB dr motpart
gentemot bada parterna. Varje nationell central-

bank har saledes endast en nettoposition gente-
mot ECB.

Anlaggningstillgdngar

Fran och med rikenskapsaret 1999 har anlagg-
ningstillgdngarna virderats till anskaffnings-
kostnaden minus avskrivningar. Linjar avskriv-
ning tillimpas. De linjdra avskrivningarna gors
under den forviantade ekonomiska livslingden
for anldggningstillgdngarna med bérjan den an-
dra kalendermanaden efter forvarvet.

Motposten till byggnader och markomraden
som 1 balansrikningen for 1999 aktiverats till
marknadsvirde dr varderegleringskontot.

Avskrivningarna pa byggnaderna har redovi-
sats mot viarderegleringskontot sa att de inte pa-
verkar resultatet.

De ekonomiska livslingderna ar féljande:

—datorer, kringutrustning och program, bilar:

4 ar

—maskiner, inventarier: 10 ar

— byggnader: 25 ar.

Anléggningstillgangar varda under 10 000
euro avskrivs under anskaffningsaret.

Eurosedlar och monetéira inkomster

ECB och de tolv centralbankerna i euroomrédet,
som tillsammans bildar Eurosystemet, har sedan
den 1 januari 2002 gett ut eurosedlar.! Det totala
vardet av utelopande eurosedlar fordelas pa cen-
tralbankerna den sista bankdagen i respektive
ménad enligt fordelningsnyckeln for sedlar.’
ECB har tilldelats 8 % av det totala virdet av
utelopande eurosedlar och resterande 92 % har
fordelats pa de nationella centralbankerna enligt
fordelningsnyckeln for ECB:s kapital. Andelen
redovisas 1 balansridkningen i skuldposten ”Ute-
l6pande sedlar”. Skillnaden mellan vardet av
eurosedlar som tilldelats den nationella central-
banken enligt sedelférdelningsnyckeln och vir-

1 Europeiska centralbankens beslut av den 6 december
2001 om utgivningen av eurosedlar (ECB/2001/15),
EGT L 337, 20.12.2001.

2 Fordelningsnyckeln for sedlar har hérletts ur de pro-
centandelar som erhalls genom att ECB:s andel avrak-
nas fran det totala virdet av utgivna eurosedlar och det
resterande beloppet, som utgdr de nationella central-
bankernas andel, delas enligt fordelningsnyckeln for
ECB:s kapital.



det av eurosedlar som centralbanken faktiskt satt
1 omlopp bildar en rdntebdarande fordran eller
skuld inom Eurosystemet. Dessa riantebarande?
fordringar eller skulder redovisas i delposten
”Poster inom Eurosystemet: nettofordran/netto-
skuld for tilldelade eurosedlar inom Eurosyste-
met”. Finlands Bank redovisar en nettofordran.

Fordringar och skulder for eurosedlar inom
Eurosystemet justeras 2002— 2007 med ett utjaim-
ningsbelopp for att den relativa inkomstfordel-
ningen mellan de nationella centralbankerna inte
skall férdandras vésentligt fran aren innan. Juste-
ringarna gors for skillnaden mellan det genom-
snittliga vdrdet av utelopande sedlar for varje
nationell centralbank under perioden juli 1999—
juni 2001 och det genomsnittliga virdet av sedlar
som centralbanken under denna period hade bli-
vit tilldelad enligt kapitalférdelningsnyckeln.
Utjamningsbeloppen minskas stegvis varje ar
fram till den 31 december 2007. Dérefter kommer
de monetira inkomsterna att fordelas fullt ut i
forhallande till de nationella centralbankernas
inbetalda andelar av ECB:s kapital. Réntein-
takterna och -kostnaderna pa dessa poster nettas
over ECB:s konton och redovisas i posten ”Rén-
tenetto”.

ECB-radet har beslutat att ECB:s intjanade
inkomster fran sin andel pa 8 % av det totala
vardet av utelopande eurosedlar skall fordelas pa
de nationella centralbankerna i form av en preli-
mindr vinstutdelning.* Dessa monetira inkoms-
ter fordelas 1 sin helhet enligt ovan, forutsatt att
ECB:s vinst for rakenskapsaret inte understiger
ECB:s intjainade inkomster fran uteldpande eu-
rosedlar. ECB:s intjinade monetira inkomster
for 2003 och 2004 fordelades enligt beslut av
ECB-radet inte pa de nationella centralbanker-
na. De omkostnader ECB haft for utgivningen
och hanteringen av eurosedlar kan genom beslut
av ECB-radet avriknas fran de monetira in-
komsterna.

Vid forlust for ECB kan underskottet avrak-
nas mot ECB:s allminna reservfond och —om det
behovs och efter beslut av ECB-radet — mot de
monetdra inkomsterna for det ifrigavarande ra-
kenskapsaret i forhdllande till och upp till de
belopp som fordelas pa de nationella central-

3 Europeiska centralbankens beslut av den 6 december
2001 om fordelning av de monetéra inkomsterna for de
deltagande medlemsstaternas nationella centralbanker
fran och med rikenskapsaret 2002 (ECB/2001/16).

4 ECB:s beslut (ECB/2002/9).
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bankerna. ECB-radet fattade den 13 januari 2005
ett principbeslut om att avrikna ECB:s forlust
ocksa mot de monetira inkomsterna. Det slutliga
beslutet fattades vid ECB:radets mote den 17
mars 2005.

Andring av ECB:s fordelningsnyckel

Enligt artikel 28 i stadgan for ECBS skall de
nationella centralbankerna vara de enda tecknar-
na av kapital i ECB. Teckningen av kapital sker
enligt den fordelningsnyckel som faststélls i arti-
kel 29.3 i stadgan for ECBS och som dndras vart
femte ar. Den forsta dndringen av fordelnings-
nyckeln efter upprittandet av ECB gjordes den 1
januari 2004. En ytterligare Andring gjordes den 1
maj 2004 nir tio nya medlemsstater anslot sig till
EU. Justeringarna av de nationella centralban-
kernas vikter i fordelningsnyckeln den 1 januari
2004 och den 1 maj 2004 foljde radets beslut av
den 15 juli 2003 om det statistiska underlag som
skall anvédndas vid dndring av fordelningsnyck-
eln for tecknande av Europeiska centralbankens
kapital. Fordelningsnyckeln for de nationella
centralbankerna dndrades som foljer (se tabellen
pa foljande sida).

Resultatet var att Finlands Banks andel av
ECB:s tecknade kapital — sammanlagt 5 miljar-
der euro—den 1 januari 2004 6kade fran 1,3970 %
till 1,4298 %.

Enligt artikel 49.3 i stadgan for ECBS (artikeln
fogades till stadgan genom anslutningsfordraget)
skall ECB:s tecknade kapital automatiskt okas
nir ett eller flera lander blir medlemsstater och
deras respektive nationella centralbanker blir en
del av ECBS. Okningen skall berdknas genom att
respektive da gillande belopp (5 000 miljoner
euro) multipliceras med kvoten, inom fordel-
ningsnyckeln for det utvidgade kapitalet, mellan
de berorda intridande nationella centralbanker-
nas viktning och viktningen for de nationella
centralbanker som redan dr medlemmar av
ECBS. Det tecknade kapitalet 6kades darfor till
5 565 miljoner euro den 1 maj 2004 nir tio nya
medlemsstater anslot sig till EU. Salunda mins-
kade Finlands Banks andel av ECB:s kapital —
5565 miljoner euro — den 1 maj 2004 fran
1,4298 % till 1,2887 %.

Pa grund av dndringarna av fordelningsnyck-
eln den 1 januari och den 1 maj 2004 dndrades
Finlands Banks relativa andel av ECB:s vinst pa
foljande sitt: tecknat och inbetalt kapital 69,9
miljoner euro 1.1.1999-31.12.2003, tecknat och
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Fordelningsnyckel for teckning av ECB:s kapital

1.1.1999-31.12.2003, 1.1.2004-30.4.2004, 1.5.2004,
% Yo %

Banque Nationale de Belgique 2,8658 2,8297 2,5502
Deutsche Bundesbank 24,4935 23,4040 21,1364
Bank of Greece 2,0564 2,1614 1,8974
Banco de Espaia 8,8935 8,7801 7,7758
Banque de France 16,8337 16,5175 14,8712
Central Bank &
Financial Services Authority of Ireland 0,8496 1,0254 0,9219
Banca d’Italia 14,8950 14,5726 13,0516
Banque centrale du Luxembourg 0,1492 0,1708 0,1568
De Nederlandsche Bank 4,2780 4,4323 3,9955
Oesterreichische Nationalbank 2,3594 2,3019 2,0800
Banco de Portugal 1,9232 2,0129 1,7653
Finlands Bank 1,3970 1,4298 1,2887
Delsumma for Eurosystemet 80,9943 79,6384 71,4908
Cecka narodni banka 0,0000 0,0000 1,4584
Danmarks Nationalbank 1,6709 1,7216 1,5663
Eesti Pank 0,0000 0,0000 0,1784
Central Bank of Cyprus 0,0000 0,0000 0,1300
Latvijas Banka 0,0000 0,0000 0,2978
Lietuvos bankas 0,0000 0,0000 0,4425
Magyar Nemzeti Bank 0,0000 0,0000 1,3884
Central Bank of Malta 0,0000 0,0000 0,0647
Narodowy Bank Polski 0,0000 0,0000 5,1380
Banka Slovenije 0,0000 0,0000 0,3345
Narodna banka Slovenska 0,0000 0,0000 0,7147
Sveriges riksbank 2,6537 2,6636 2,4133
Bank of England 14,6811 15,9764 14,3822
Delsumma for nationella centralbanker
utanfor euroomradet 19,0057 20,3616 28,5092
Totalt 100,0000 100,0000 100,0000

inbetalt kapital 71,5 miljoner euro 1.1.2004—
30.4.2004, tecknat och inbetalt kapital 71,7 mil-
joner euro fran och med 1.5.2004.

Pa grund av dndringarna av fordelningsnyck-
eln fordndrades ocksa Finlands Banks fordran
for overford valutareserv. Eftersom Finlands
Banks andel av ECB:s kapital enligt fordelnings-
nyckeln 6kade, dkade ocksd bankens fordran
den 1 januari 2004 fran 698,5 miljoner euro till
714,9 miljoner euro och den 1 maj 2004 fran 714,9
miljoner euro till 717,1 miljoner euro.

Pa grund av dndringarna av fordelningsnyck-
eln fordndras Finlands Banks andel av ECB:s
vinst enligt den dndrade fordelningsnyckeln.

Redovisningsprinciper for resultatrikningen

Intdkterna och kostnaderna redovisas pa upplu-
pen basis.

Realiserade intdkter och kostnader resultat-
fors. Realiserade valutakursvinster och -forluster



redovisas till daglig nettogenomsnittskurs. Vin-
ster och forluster pa grund av fordndringar i
vardepapperspriserna har redovisats enligt ge-
nomsnittskostnadsmetoden.

Orealiserade vinster redovisas i balansrik-
ningen pa varderegleringskontot.

Orealiserade forluster resultatfors nédr de ar
storre 4n motsvarande orealiserade virderings-
vinster som tidigare tagits upp pa virderegle-
ringskontot 1 balansridkningen. Resultatforda,
orealiserade forluster aterfors inte under foljande
rikenskapsperioder. Om orealiserade forluster i
ett vairdepappersslag eller i en valuta resultatfors
1 bokslutet justeras nettogenomsnittskostnaden
for viardepappersslaget eller nettogenomsnitts-
kursen for valutan pa motsvarande sitt fore in-
gangen av foljande rakenskapsperiod.

Orealiserade forluster och vinster (netto) sér-
redovisas per viardepappersslag och valuta och
for guldinnehavet.

Differensen mellan anskaffningskostnaden
och det nominella vardet for viardepapperet re-
sultatfors under 16ptiden.

Finlands Banks resultatrikning innehaller in-
tikterna och kostnaderna for Finlands Banks
pensionsfond och Finansinspektionen.

Pensionsfond

Ar 2001 beslutades att Finlands Banks pensions-
atagande skulle hanteras genom en pensionsfond
1 bankens balansridkning. Syftet med arrange-
manget, som tridde i kraft vid borjan av 2002, ar
att sorja for att tillgdngarna for tickning av ban-
kens pensionsatagande placeras med hogsta moj-
liga avkastning. En separat arsredovisning upp-
réttas for pensionsfonden.

Poster utanfor balansrdkningen

Valutaterminerna inrdknas 1 nettogenomsnitts-
kostnaden for valutapositionen. Vinster och for-
luster av poster utanfér balansrikningen be-
handlas pa samma sitt som vinster och forluster
av poster 1 balansridkningen.

Noter till balansrikningen
Tillgangar

1. Guld och guldfordringar

Finlands Bank har 1 576 831 troyuns guld som 1
bokslutet upptagits till marknadsvérde. Vid bor-
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jan av 1999 overforde Finlands Bank, i likhet
med de 6vriga nationella centralbankerna i Euro-
systemet, cirka 20 % av sitt guld till ECB.

31.12.2004 31.12.2003
Guld
Kvantitet: troyuns 1576 831 1577 345
Pris: euro/troyuns guld 321,56 330,36
Marknadsvirde (euro) 507 182825 521098 433
Forandring av
marknadsvardet (euro) —13915 608 5665 044

Forandringen i guldkvantiteten beror pa
viktskillnadstransaktioner.

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

I posten ingar till valutareserven hinforliga valu-
tafordringar pd hemmahorande utanfoér euroom-
radet samt fordringar i SDR pa Internationella
valutafonden (IMF).

Fodringarna pa Internationella valutafonden
(IMF) bestar av foljande poster (miljoner):

31.12.2004 31.12.2003
EUR SDR EUR SDR

Reservposition i IMF 462,7 406,0 6150 522,1
Sarskilda Dragningsritter 121,6 106,7 154,3 131,0

OvrigafordringarpéIMF 6,6 5,8 6,8 5,8
590,8 518,5 776,1 6589

Finlands medlemsandel i valutafonden ar
1 263,8 miljoner SDR. Reservpositionen ar den
del av Finlands medlemsandel som har betalts till
IMF i utlindsk valuta. Den andra delen av med-
lemsandelen har betalts i mark. Denna del har
valutafonden lanat tillbaka till Finlands Bank.
Den i mark betalda medlemsandelens nettoeffekt
pa Finlands Banks balansriakning ar noll, efter-
som fordran och skulden redovisas i samma ba-
lanspost.

Finlands Banks sdrskilda dragningsritter
(Special Drawing Rights, SDR) uppgar till 121,6
miljoner euro. De utgor en valutareserv som IMF
har lagt upp och férdelat pa sina medlemslander.
Sarskilda dragningsritter anvidnds 1 valutahan-
deln pa samma sitt som normala valutor. Pos-
tens viarde fordndras genom valutahandeln mel-
lan medlemsldnderna. Postens storlek paverkas
ocksa av utbetalda och erhallna rantor och vinst-
andelen i IMF.

Finlands Banks fordringar pa Internationella
valutafonden uppgar totalt till 590,8 miljoner
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euro. Kursen mellan SDR och euro var 1,14 den
31 december 2004.

Utover IMF-posterna redovisas hiar banktill-
godohavanden, virdepapper och andra ford-
ringar i utlandsk valuta pa hemmahdorande utan-
for euroomradet.

Finlands Bank overforde vid borjan av 1999
en del av sina fordringar i dollar och yen till ECB.

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

I posten ingar banktillgodohavanden och virde-
papper.

4. Fordringar i euro pa hemmahorande utanfor
euroomradet

Har ingar fordringar i euro pa Internationella
regleringsbanken (BIS).

5. Fordringar i euro pa kreditinstitut i euroom-
radet relaterade till penningpolitiska transaktio-
ner

Posten omfattar balansvardet for sddana instru-
ment som anvénds i penningpolitiken.

De huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna ar likvidiserande operationer som genom-
fors som standardiserande anbudsforfaranden
varje vecka. I mars 2004 forkortades 16ptiden for
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
fran tva veckor till en vecka. De huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna spelar en nyckel-
roll nér det géller att uppfylla syftet med Eurosys-
temets marknadsoperationer och genom dem till-
fors merparten av likviditeten i den finansiella
sektorn. Fordringarna relaterade till huvudsakli-
ga refinansieringstransaktioner uppgick till 1 800
miljoner euro. De langfristiga refinansierings-
transaktionerna genomfors varje manad som
standardiserade anbudsforfaranden for tillforsel
av likviditet. Fordringarna relaterade till dem var
650,1 miljoner euro. Under 2004 genomfordes
ocksa finjusterande transaktioner, men for dem
fanns inga utestaende fordringar vid arets slut.
Reverserade finjusterande transaktioner genom-
fors efter behov for att utjaimna réanteeffekterna
av ovantade likviditetssvingningar.

6. Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut i
euroomradet

Har ingar konton i kreditinstitut i euroomradet.

7. Fordringar inom Eurosystemet

I posten redovisas fordringar inom Eurosyste-
met. Varje nationell centralbank i Eurosystemet
har en andel av ECB:s kapital som fordelas en-
ligt en s.k. fordelningsnyckel. Fordelningsnyck-
eln baseras pa antalet invanare och bruttonatio-
nalprodukten i respektive land. Fordelnings-
nyckeln justeras med fem ars mellanrum och
nidr nya medlemmar ansluter sig till EU. For-
delningsnyckeln justerades 1 borjan av 2004.
Finlands Banks andel av ECB:s kapital 6kade
pa grund av justeringen fran 69,9 miljoner euro
till 71,5 miljoner euro. Nér tio nya medlemssta-
ter anslot sig till EU den 1 maj 2004 justerades
fordelningsnyckeln pa nytt. Finlands Banks an-
del av ECB:s kapital 6kade da fran 71,5 miljo-
ner euro till 71,7 miljoner euro. Vidare redovi-
sades 2004 ocksa en ersiattningspost for ECB:s
balanserade vinst som beror pa att fordelnings-
nyckeln dndrats. Foljande regelméssiga juste-
ring sker 1 borjan av 2009. Finlands Banks for-
dran pa ECB for overford valutareserv och
overfort guld okade den 1 januari 2004 fran
698,5 miljoner euro till 714,9 miljoner euro och
den 1 maj 2004 fran 714,9 miljoner euro till
717,1 miljoner euro. P4 denna fordran betalas
en rianta som baserar sig pa den senaste till-
gingliga marginalrantan pa Eurosystemets hu-
vudsakliga refinansieringstransaktioner, fran-
sett guld pa vilket ingen rianta betalas. Fordran
ar 1 euro och virdet ar lika med dess viarde vid
tidpunkten for overféringen. Héar ingar ocksa
nettofordran for tilldelade eurosedlar inom
Eurosystemet.

8. Ovriga tillgangar

I posten ingar mynt i euroomradet, virdepapper
upptagna som investeringstillgangar och anlagg-
ningstillgangar (byggnader, maskiner och inven-
tarier). Vidare ingar pensionsfondens tillgdngar
och placeringar, poster som hanfor sig till varde-
ringen av poster utanfor balansrdkningen samt
resultatregleringar och 6vriga tillgangar.

Skulder

1. Utelopande sedlar

Posten innehaller Finlands Banks andel, 8 313
miljoner euro, av totalviardet av uteldpande euro-
sedlar.



2. Skulder i euro till kreditinstitut i euroomra-
det relaterade till penningpolitiska transaktio-
ner

I posten ingar saldona péa kreditinstitutens
RTGS-konton. Kreditinstituten uppfyller sitt
kassakrav sd att medelvirdet av de dagliga saldo-
na pa deras RTGS-konto under uppfoljningspe-
rioden skall vara minst lika stort som deras kas-
sakrav. Syftet med kassakravssystemet dr pri-
mirt att jamna ut penningmarknadsrantorna
och 6ka behovet av strukturell centralbanksfi-
nansiering. Har redovisas ocksé kreditinstitutens
insdttningar dver natten.

3. Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i
euroomradet

I posten ingar skulder i euro till andra kreditinsti-
tut 4n sddana som omfattas av kassakravet.

4. Skulder i euro till hemmahdrande utanfor
euroomradet

Har upptas saldona pa konton i Finlands Bank
som innehas av internationella organisationer
och banker utanfér euroomradet.

5. Skulder 1 utlandsk valuta till hemmahorande
i euroomradet

I posten redovisas Statskontorets insdttningar i
valuta for egna betalningar.

6. Skulder 1 utlandsk valuta till hemmahorande
utanfoér euroomradet

Repor for forvaltning av valutareserven redovi-
sas hér.

7. Motpost till sdrskilda dragningsritter som
tilldelats av IMF

Under denna post redovisas Finlands Banks
skuld motsvarande de sirskilda dragningsrétter-
na (jfr motsvarande post under tillgangar). Till
en borjan var de siarskilda dragningsréitterna och
deras motpost lika stora. Till f6ljd av handel ar
fordringarna relaterade till sarskilda dragnings-
riatter numera storre An motposten. Motposten
uppgar till 143 miljoner SDR (163 miljoner euro)
och har varit oférindrad under manga ar.
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8. Skulder inom Eurosystemet

Posten innehaller Finlands Banks skuld i anslut-
ning till Targetbetalningar. Motpart d&r ECB, ef-
tersom fordringarna och skulderna relaterade till
Targetbetalningar mellan de nationella central-
bankerna har nettats gentemot ECB. Hér ingéar
ocksa saldona pa konton i Finlands Bank som
innehas av andra nationella centralbanker.

9. Ovriga skulder

Har ingér resultatregleringar och ovriga skulder.

10. Virderegleringskonto

Har redovisas uppskrivningar av markomraden
och byggnader samt viarderingsdifferenser bero-
ende pd dndrad redovisningspraxis. I posten in-
gar ocksa orealiserade varderingsvinster pa
grund av marknadsvirdering av valutaposter
och vérdepapper.

11. Avsittningar

Enligt 20 § i lagen om Finlands Bank kan avsétt-
ningar goras i bokslutet, om detta 4r nddvandigt
for att trygga realvirdet av bankens fonder eller
for att utjaimna sddana variationer i resultatet
som orsakas av fordandringar i valutakurserna
eller marknadspriserna pa vardepapper. Avsitt-
ningarna uppgar till 2 174 miljoner euro.

For rikenskapsperioden 2004 har gjorts en
avsittning pa 24,5 miljoner euro. Detta dr Fin-
lands Banks andel av avriakningen av ECB:s for-
lust mot de monetéra inkomsterna.

I bokslutet har dessutom gjorts en avsittning
for tackning av pensionsatagandet. Finlands
Banks pensionsatagande uppgar sammanlagt till
458 miljoner euro, varav 89 % eller 407 miljoner
euro ir tickt. Bankens pensionsatagande vixte
betydligt, dvs. med 32 miljoner euro, fran forega-
ende ar. Av tillvixten beror 13,5 miljoner euro pa
att livslangdsprognosen har hojts. Finlands Bank
betalade en separat understdodsavgift som upp-
gick till 20 miljoner euro.

12. Eget kapital

Har ingar bankens grundfond och reservfond.
Om bankens bokslut uppvisar forlust skall denna
enligt 21 §1lagen om Finlands Bank tickas med
medel ur reservfonden. Till den del reservfonden
inte racker for &ndamalet kan forlusten tills vida-
re ldimnas utan tackning. De foljande arens vinst
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skall1forsta hand anvandas till att tdcka forluster
som ldmnats utan tackning.

13. Arets vinst

Vinsten for rakenskapsaret 2004 blev 112 miljo-
ner euro.

Noter till resultatrikningen

1. Ranteintiakter

Rénteintdkterna uppgick till sammanlagt 397
miljoner euro. Storsta delen avdem, 308 miljoner
euro, bestar av ranteintikter fran valutareserven
och resten, 74 miljoner euro, av rdnteintikter
fran fordringar i euro. Av dessa var 61 miljoner
euro ranteintdkter fran fordringar relaterade till
penningpolitiska transaktioner och 12 miljoner
euro ranteintdkter fran en fordran pa ECB for
overford valutareserv. Riantan pa skulden och
fordran for ECB:s sedelandel, tilldelningen enligt
kapitalfordelningsnyckeln och den atfoljande
justeringen har nettoredovisats till ett belopp av
15 miljoner euro.

2. Rantekostnader

Réntekostnaderna uppgick till sammanlagt 115
miljoner euro. Av dem utgér 44 miljoner euro
rantor pa innestaende kassakravsmedel. Rénte-
kostnaderna for skulderna inom Eurosystemet
och for Targetsaldon som innehas av centralban-
ker 1 EU-lander utanfér Eurosystemet uppgick
till 54 miljoner euro.

3. Réntenetto

Réntenettot, som utgjorde 282 miljoner euro,
raknas som skillnaden mellan ranteintdkter och
rantekostnader.

4. Realiserade vinster och forluster av valuta-
kursdifferenser

Posten innehaller realiserade vinster och forlus-
ter vid forsiljning av poster i utlindsk valuta. Ar
2004 realiserades forluster fran valutakursdiffe-
renser for 196 miljoner euro.

5. Realiserade prisdifferenser pa virdepapper

Har ingar realiserade vinster och forluster vid
forsaljning av viardepapper. Varje virdepappers-

slag varderas separat i bokforingen. Till f6ljd av
prisdifferenserna pa vérdepapper realiserades
2004 en vinst pa 29 miljoner euro.

6. Forandring av avsittningar for valutakurs-
och prisrisker

Avsittningar uppldstes for 167 miljoner euro en-
ligt redovisningsprinciperna.

7. Nettoandel av monetira inkomster

Har upptas nettosumman av de monetira in-
komster som betalats in till Eurosystemet res-
pektive aterfordelats fran Eurosystemet. De
monetdra inkomsterna for varje nationell cen-
tralbank har berdknats pa centralbankens fak-
tiska avkastning fran reserverade tillgingar som
den haller som motvirden till skuldbasen.
Skuldbasen bestar av foljande poster: utelopan-
de sedlar, skulder till kreditinstitut inom euro-
omradet relaterade till penningpolitiska trans-
aktioner, nettoskulder inom Eurosystemet pa
grund av Targettransaktioner och nettoskulder
inom Eurosystemet for tilldelade eurosedlar
inom Eurosystemet. Ranta som erlagts pa skul-
der som ingar i skuldbasen avriknas fran de
monetira inkomsterna fore sammanrdkning
med motsvarande inkomster for de Ovriga na-
tionella centralbankerna. De reserverade till-
gangarna bestar av foljande poster: fordringar
pa kreditinstitut inom euroomradet relaterade
till penningpolitiska transaktioner, fordringar
inom Eurosystemet for overford valutareserv,
nettofordringar inom Eurosystemet pa grund
av Targettransaktioner, nettofordringar inom
Eurosystemet for tilldelade eurosedlar och, en
med fordelningsnyckeln berdknad begransad
andel av den nationella centralbankens guld.
Ingen avkastning berdknas pa guldet. Om de
reserverade tillgangarna Overstiger eller under-
stiger virdet av skuldbasen, beriknas avkast-
ningen pa skillnaden med den procentuella ge-
nomsnittliga avkastningen pa alla nationella
centralbankers sammanlagda reserverade till-
gangar. Eurosystemets sammanridknade mone-
tira inkomster fordelas pa de nationella cen-
tralbankerna enligt kapitalférdelningsnyckeln.
Kapitalférdelningsnyckeln for Finlands Bank
dndrades 2004 s& att den 1.1-30.4.2004 var
1,4298 % och 1,2887 % fran och med 1.5.2004. 1
nettoandelen av de monetira inkomsterna ingar
2004 Finlands Banks andel av avrikningen av
ECB:s forlust for rikenskapsperioden 2004 mot
de monetira inkomsterna med 24,5 miljoner



euro. Nettoandelen av de egentliga monetira
inkomsterna var 2,7 miljoner euro.

8. Andel av ECB:s vinst
ECB delade inte ut vinst for 2003.

9. Ovriga intikter fran centralbanksverksamhe-
ten

I posten ingar dividender, expeditionsavgifter,
provisioner och dvriga intdkter.

10. Ovriga intikter

I posten ingar 15 miljoner euro i Finansinspek-
tionens tillsynsavgifter samt hyresintikter och
diverse dvriga intédkter.

11. Personalkostnader

Lonekostnaderna uppgick till 37 miljoner euro.
De sociala kostnaderna och arbetsgivarens pen-
sionsavgift utgjorde totalt 12 miljoner euro. I
personalkostnaderna ingar 2004 en understods-
avgift pa 20 miljoner euro till pensionsfonden.

12. Administrationskostnader

Har redovisas hyror, moteskostnader, kostna-
der for intressegrupper, kostnader for kopta
tjanster och kontorsartiklar. Som administra-
tionskostnader redovisas ocksa kostnaderna for
utbildning, tjansteresor och rekrytering.

13. Avskrivningar av anldggningstillgangar

Avskrivningarna av anldggningstillgdngarna
uppgick till 4 miljoner euro.
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14. Sedelproduktionskostnader

Kostnaderna for anskaffning av sedlar uppgick
till 1 miljon euro.

15. Ovriga kostnader

Storsta delen av ovriga kostnader hanfor sig till
anvandning och underhall av fastigheter.

16. Pensionsfondens intidkter

I posten ingdr 29 miljoner euro i intdkter fran
Finlands Banks pensionsfonds investeringsverk-
samhet. Posten innehaller ocksa Finlands Banks
och Finansinspektionens arbetsgivarandelar och
arbetstagarnas andel av premieinkomsten, 9 mil-
joner euro. I posten ingéar vidare Finlands Banks
understddsavgift pa 20 miljoner euro.

17. Pensionsfondens kostnader

I posten ingéar kostnaderna for Finlands Banks
pensionsfonds investeringsverksamhet, 16 miljo-
ner euro i utbetalda pensioner samt forvaltnings-
kostnader.

18. Forandring av avséttningar

Utdver en pensionsavsittning gjordes andra av-
sattningar enligt 20 § 1 lagen om Finlands Bank
for 74 miljoner euro. Pensionsavséttningen var
40 miljoner euro.

19. Arets resultat

Vinsten for rakenskapsaret 2004 blev 112 miljo-
ner euro. Direktionen foreslar for bankfullmakti-
ge att 55,9 miljoner euro av vinsten reserveras for
statens behov.
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_ FINLANDS BANKS FORVALTNING OCH
ARENDEN HANDLAGDA AV BANKFULLMAKTIGE

Inledning

Enligt lagen om Finlands Bank (214/1998), som
tradde 1 kraft den 1 januari 1999, ar bankens
forvaltningsorgan bankfullméktige och direktio-
nen. Till bankfullmiktige hor nio bankfullmakti-
geledamoter som tillsdtts av riksdagen. Bankfull-
maktiges uppgifter ar uppdelade pa tre omraden:
tillsyn, centrala forvaltningsuppgifter och 6vriga
uppgifter. Bankfullméktige ger arligen till riks-
dagen en berittelse om Finlands Banks verksam-
het och forvaltning och om de viktigaste drenden
som bankfullméktige har behandlat. Dessutom
kan bankfullméaktige vid behov ge riksdagen be-
rittelser om genomforandet av den monetira
politiken och Finlands Banks 6vriga verksamhet.

Enligt stadgan for Europeiska centralbanken
skall huvudmalet for Finlands Bank vara att som
en integrerad del av Europeiska centralbankssys-
temet (ECBS) i 6verensstimmelse med fordraget
uppratthalla prisstabilitet och banken ha som
uppgift att for sin del genomfora den monetira
politik som ECB-radet har utformat. Banken
skall ocksa for sin del svara for kontantforsorj-
ningen och sedelutgivningen, inneha och forvalta
valutareserven, sorja for betalningssystemets och
det 6vriga finansiella systemets tillforlitlighet och
effektivitet samt delta i utvecklingen av systemet.
Dessutom skall Finlands Bank sorja for att det
sammanstills och offentliggors statistik som be-
hovs for bankens verksamhet.

Bankfullméktiges viktigaste arbetssitt ar de
diskussioner som bankfullméktige for med direk-
tionen under sina sammantriden om den mone-
tara politiken i euroomréadet, den ekonomiska
utvecklingen och genomforandet av Europeiska
centralbankens monetira politik. Finlands Bank
ser sin organisation som byggare av stabilitet och
som en aktiv och konstruktiv medlem 1 ECBS.
Prisstabilitet, en effektiv och stabil finansmark-
nad och hallbara offentliga finanser skapar for-
utsdttningar for ekonomisk tillvixt och syssel-

sattning. Banken framjar dessa mal med sin verk-
sambhet.

Vid sina sammantriden 2004 behandlade
bankfullméktige utifrdn olika inledningsanfor-
anden globaliseringen och den varldsekonomi-
ska utvecklingen, Europas strukturella stelheter,
den ekonomiska utvecklingen i euroomradet pa
medellang sikt, de offentliga finanserna i eu-
roldnderna, utvidgningen av EU och den pen-
ningpolitiska integrationen och verkningarna pa
Finlands ekonomi. Bankfullmiktige diskuterade
ocksd utsikterna for den finlindska ekonomin
med fokus pa investeringar, produktivitet, kon-
kurrenskraft och offentliga finanser. Ocksa ldget
pa den finlindska och den globala finansmark-
naden granskades utgdende fran olika dversikter.
Sarskilt diskuterades den snabba finansiella inte-
grationen 1 Finland och fragor som giller det
finansiella systemets stabilitet samt de utmaning-
ar som europabolagen innebér for tillsynen. In-
for sin resa till Kina och Korea 2005 hérde bank-
fullmiktige anféranden om utvecklingen av eko-
nomierna i omradet. Av bankens verksamheter
behandlades kontantférsdrjningsfragor och cen-
tralbankssamarbetet inom Eurosystemet.

Bland propositionerna behandlades sérskilt
forslagen om dndringar av bestimmelserna om
Finlands Banks monetidra inkomster och vinst-
anviandning (RP 134/2003).

Direktionens forslag till vinstutdelning for
2003 grundade sig utom pa bestimmelserna om
bokslut, monetdra inkomster och vinstanviand-
ning i lagen om Finlands Bank (214/1998) ocksa
pa principiella 6vervdganden om bankens ba-
lansrakningsstruktur, risk och vinstanvindning.
Vid sitt mote den 17 april 2004 beslutade bank-
fullméktige med stod av 11 § 1 mom. 3 punkten
och 21 § 2 mom. i lagen om Finlands Bank (214/
1998) att vinsten for 2003, som uppgick till 177
miljoner euro, skulle disponeras sa att halften
overfordes till bankens reservfond och den andra
hiften reserverades for statens behov.



Lagstiftningsreformer

Statsradet atertog den 27 februari 2004 sin pro-
position (134/2003) om #dndring av bestimmel-
serna om forfarandet for utnimning av medlem-
marna i Finlands Banks direktion och om Fin-
lands Banks eget kapital och vinstanvindning.
Vid bérjan av 2005 tradde lagarna (1231/2004
och 1232/2004) om dndring av lagen om Finlands
Banks tjinstemén och dndring av 34 § i lagen om
Finansinspektionen (HE 208/2004) i kraft. Be-
stimmelserna i lagen om Finlands Banks tjdnste-
maén preciserades sa att skyldiga att 1amna insi-
deranmilan dr utover de hogre tjinstemidnnen
ocksad vissa andra av bankfullmiktige faststillda
tjdnstemdn som i sina tjinsteuppdrag annat an
tillfalligt har tillgang till sekretessbelagda uppgif-
ter. I lagen inférdes ocksa en bestimmelse som
motsvarar dndringarna i lagen om statens pen-
sioner om Finlands Banks ritt att ge och fa de
uppgifter som dr nodvandiga for genomforande
av pensionsskyddet och en bestimmelse om att
den allmidnna avgangsaldern for Finlands Banks
tjansteman hojs till 68 ar pa samma sétt som for
statens tjansteméan.

Administration

De riksdagsvalda revisorerna hdnvisade i sam-
mandraget till sin revisionsrapport fér 2003 till
diskussionen om Finlands Banks balansrikning
och betonade vikten av att banken i sin informa-
tion for fram ocksé sin roll som nationell mone-
tar myndighet och de uppgifter som detta med-
for. Centralbankens externa bild som monetdr
myndighet har forbdttrats och behdver vidareut-
vecklas.

I bankens organisationsstruktur gjordes inga
storre andringar. I borjan av aret, den 1 februari
2004, 6verfordes konsulteringen med tillhérande
utvarderings- och utvecklingsverksambhet fran re-
visionsenheten till utvecklingsenheten. Finlands
Banks direktion fattade i december beslut om en
omorganisering av banken, och den nya organisa-
tionen tridde i kraft den 1 mars 2005. Enligt prin-
cipbeslutet komprimerades antalet avdelningar
och enheter i banken fran 18 till 6 avdelningar.
Direktionens mal ar att den nya organisations-
strukturen battre skall stodja bankens strategi och
resursanvindningen i linje med strategin. Bankfull-
mdktige anser att detta dr ett beslut i rdtt riktning
och en bra utgdangspunkt for vidareutveckling av
organisationen. Banken och personalféreningen
ingick ett tvaarigt tjanstekollektivavtal och sag

35

samtidigt over avtalsstrukturen. Bankfullméktige
faststdllde med stod av arbetstidslagstiftningen och
instruktionen for riksdagens bankfullméktigeleda-
moter att Finlands Banks och Finansinspektion-
ens byrachefer och vissa tjinsteman med kriavande
expertuppgifter i sin tjinsteutévning inte omfattas
av arbetstidslagstiftningen.

Ilagen om statens pensioner gjordes flera And-
ringar for inférande av de Andringar som genom-
forts i pensionslagarna for den privata sektorn i
lagen om statens pensioner fran och med den 1
januari 2005. Efter reformen grundar sig pensio-
nen pa inkomsterna under hela yrkesbanan. Pen-
sionen berdknas pa basis av inkomsterna och en
aldersrelaterad tillvixtprocent for varje enskilt
ar. Alderspensionsildern blev flexibel si att man
kan ga i pension mellan 63 och 68 ars alder. Med
stod av 11 § 2 mom. 6 punkten i lagen om Fin-
lands Bank (214/1998) godkinde bankfullmikti-
ge vid sitt mote den 19 augusti motsvarande And-
ringar 1 pensionsstadgan for Finlands Bank av
den 13 december 1966 och familjepensionsstad-
gan for Finlands Bank av den 3 juni 1969. Samti-
digt samordnades pensionsskyddet for Finlands
Banks anstillda ytterligare med det statliga pen-
sionssystemet. I pensionsstadgan slopades spe-
cialbestimmelserna om direktionsmedlemmar-
na, da motsvarande bestimmelser redan tidigare
hade slopats fran lagen om statens pensioner.
Dessutom upphavdes specialbestimmelsen i Fin-
lands Banks pensionsstadga enligt vilken rétten
till dlderspension skulle 1dmnas vilande for en
direktionsmedlem eller en tjdnsteman i ledande
stiallning eller en annan hogre tjinsteman vid
Finlands Bank eller en tjinsteman i ledande stéll-
ning vid Finansinspektionen som avgick fran sin
tjdnst i en dlder som berittigar till alderspension
och overgick till anstillning vid Europeiska cen-
tralbanken. Bestimmelsen var pa grund av den
statliga pensionsreformen inte lingre aktuell och
enligt ett utlatande av justitiekanslern borde be-
stimmelsen ha foreskrivits i lag och inte i en av
bankfullmiktige faststilld pensionsstadga. De
tidigare formanerna, siasom liagre pensionsald-
rar, skyddades pa motsvarande sitt som de lagre
pensionsaldrarna i lagen om statens pensioner.
Vid sitt moéte den 10 december upphiavde bank-
fullméktige bestimmelserna om pensionsombud
i pensionsstadgan som onddiga.

Direktionen

Ordforanden for Finlands Banks direktion, chef-
direktdr Matti Vanhala avgick med invalidpen-
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sion den 1 april 2004. Matti Vanhala avled den 29
september 2004.

Bankfullméktige beslutade vid sitt mote den
17 mars om Kkriterierna for besidttandet av tjdns-
ten som chefdirektor och inledde forfarandet
med anmalan till tjinsten. Vid sitt mote den 15
april foreslog bankfullmiktige att statsradet
skulle foresla kommissiondren vid Europeiska
kommissionen, politices kandidat Erkki Liika-
nen till tjansten som ordférande for Finlands
Banks direktion fran och med den 1 juli 2004.
Statsradet beslutade att enligt bankfullméktiges
framstéillning for republikens president foresla
att Liikanen skulle utndmnas. Republikens presi-
dent utndmnde Liikanen till ordférande for di-
rektionen for en mandatperiod pa sju ar fran och
med den 12 juli 2004.

Vid utgangen av 2004 innehade direktions-
medlemmarna féljande medlemskap i anslutning
till tjansteutdvningen:

Direktionens ordférande Erkki Liikanen
ECB-radet och allminna radet, medlem
Internationella valutafonden, styrelseledamot

Direktionens vice ordférande Matti Loue-
koski

Finansinspektionen, direktionens ordférande

Forsidkringsinspektionen, direktionsmedlem

ECB-radet, suppleant for chefdirektoren

Internationella valutafonden, suppleant i sty-
relsen

Direktionsmedlem Sinikka Salo

Europeiska centralbankssystemet, kommittén
for internationella forbindelser (IRC), ledamot

EU:s ekonomiska och finansiella kommitté
(EFC), ledamot

Direktionsmedlem Pentti Hakkarainen

Europeiska centralbankssystemet, banktill-
synskommittén (BSC), ledamot

Internationella valutafonden, ledamot av revi-
sionskommittén (EAC)

Dessutom hade direktionsmedlemmarna an-
dra bisysslor och fortroendeuppdrag som bank-
fullméktige godként med stéd av 17 § 1 lagen om
Finlands Bank (214/1998).

Bankfullmiktiges sammansiittning
Bankfullméktige bestod vid borjan av 2004 av

foljande personer som utsetts av riksdagens elek-
torer:

Kanerva, llkka, politices magister
Ala-Nissild, Olavi, ekonomie magister
Zyskowicz, Ben, juris kandidat

Alho, Arja, politices doktor

Andersson, Janina, politices magister
Heindluoma, Eero, partisekreterare
Kiviniemi, Mari, politices magister
Anttila, Sirkka-Liisa, forvaltningsnotarie
Korhonen, Martti, huvudfortroendeman

Ordférande var bankfullmiktigeledamot Ola-
vi Ala-Nissild och vice ordférande bankfullmék-
tigeledamot Eero Heindluoma. Tredje medlem i
arbetsdelegationen var bankfullmiktigeledamot
Ilkka Kanerva.

Bankfullmiktiges sekreterare var vicehdrads-
hovding Anton Mdkeld och radgivare politices
doktor Jaakko Kiander.

Revisorer

Riksdagen forrattade den 10 februari val av revi-
sorer och revisorssuppleanter for Finlands Bank
och utsag foljande personer till revisorer av ban-
kens rakenskaper for 2004:

Saarinen, Matti, riksdagsledamot
Vanhanen, Veli, CGR

Kiviranta, Esko, riksdagsledamot
Majala, Reino, ekonomie doktor, CGR
Seppdld, Timo, riksdagsledamot.

Till revisorssuppleanter utsags:

Huovinen, Susanna, riksdagsledamot
Kuusiola, Arto, CGR

Lintild Mika, riksdagsledamot
Kauppinen, Keijo, CGR

Nepponen, Olli, riksdagsledamot.

Revisorerna valde den 24 maj ekonomidirek-
tor Matti Saarinen till ordférande och utsag pro-
fessor Kalervo Virtanen till sekreterare.

Revisionen

De revisorer som utsetts vid 2003 ars riksdag,
agrolog Johannes Leppdinen, professor, CGR
Reino Majala, ekonomidirektor Matti Saarinen,
verkstillande direktor Timo Seppdlid och CGR
Veli Vanhanen verkstillde den 8-11 mars gransk-
ning av Finlands Banks bokforing, bokslut och
forvaltning for 2003.



CGR-samfundet Ernst & Young Oy granska-
de bankens ridkenskaper och bokslut i enlighet
med artikel 27 i stadgan for Europeiska central-
bankssystemet och revisorerna tog del av den
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rapport som uppréttats 6ver granskningen. En-
ligt revisorernas utlatande faststillde bankfull-
maiktige vid sitt mote den 17 mars bankens resul-
tatrakning och balansrikning for 2003.
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FINANSINSPEKTIONEN

Inledning

Syftet med Finansinspektionens verksamhet ar
att upprétthalla stabiliteten pa finansmarknaden
och fortroendet for finansmarknadens funktion.
Finansinspektionens uppgift ar att overvaka i
lagen om Finansinspektionen angivna tillsynsob-
jekts och Ovriga finansmarknadsaktorers verk-
samhet och instruera finansmarknadsaktdrerna
att i sin verksamhet tillimpa goda forfaranden
och frimja kunskaperna om finansmarknaden.

Enligt lagen om Finansinspektionen (587/
2003), som tradde i kraft den 1 juli 2003, fungerar
Finansinspektionen administrativt i samband
med Finlands Bank men é&r sjalvstindig i sina
beslut. Bankfullmiktige 6vervakar den allmdnna
andamalsenligheten och effektiviteten i verksam-
heten och Finansinspektionens direktion har det
overgripande ledningsansvaret. Bankfullmék-
tige utndmner medlemmarna i direktionen. Di-
rektionen tillstiller bankfullmiktige en arlig be-
rattelse Over Finansinspektionens verksamhet
och minst en gdng om aret en berdttelse dver
malsidttningarna for Finansinspektionens verk-
samhet och maluppfyllelsen'. Bankfullméktige
kan i denna beréttelse till riksdagen enligt 6ver-
vagande ta in drenden fran den arliga berittelsen
och om de sa onskar behandla berdttelsen om
malsidttningarna for Finansinspektionens verk-
samhet och maluppfyllelsen som en del av denna
berittelse. Pa detta sitt kan bankfullméktige ini-
tiera en diskussion i riksdagen om Finansinspek-
tionens fran samhillelig synpunkt betydelsefulla
strategier och beslut.

Under éret tradde flera lagandringar som gill-
de Finansinspektionens finansieringsbas och
uppgifter i kraft. Lagen om tillsynsavgift till Fi-
nansinspektionen (1294/2004) och lagen om dnd-

! Finansinspektionens verksamhetsberittelse och direk-
tionens berattelse till bankfullmiktige finns pa Finans-
inspektionens webbplats (http://www.rahoitustarkas-
tus.fi/Swe/Publicerat/etusivu.htm).

ring av lagen om Finansinspektionen (1295/
2004) tradde i kraft den 1 januari 2005. Syftet
med reformen ar en lagstiftning som uppfyller
grundlagens krav pa avgifter av skattenatur och
som tryggar finansieringen av Finansinspektion-
ens verksamhet. Genom lagarna reformerades
forfarandet for tickande av kostnaderna for Fi-
nansinspektionens verksamhet. Finansinspek-
tionens verksamhet finansieras med tillsynsavgif-
ter och atgérdsavgifter som tas ut av tillsynsob-
jekten och andra avgiftsskyldiga. Den nya lagen
innehaller detaljerade bestimmelser om debite-
ringsgrunderna for tillsynsavgifterna; grunderna
bestdms av verksamhetens omfattning. Pa detta
satt kan varje avgiftsskyldig i forvag berdkna
eller uppskatta storleken av sin tillsynsavgift. Ett
eventuellt underskott i Finansinspektionens bud-
get ticks med medel fran Finlands Bank. Lagen
innehéller inte nagra bestimmelser om att exem-
pelvis de avgiftsskyldiga skulle betala underskot-
tet. Samtidigt preciserades Finansinspektionens
granskningsritt och ratt att fa uppgifter och moj-
lighet att lamna tillsynsobjekten tekniska redo-
visningsforeskrifter. Finansinspektionens at-
girdsavgifter faststills fortsdttningsvis enligt la-
gen om grunderna for avgifter till staten.
Finansinspektionen har fatt nya uppgifter.
Lagen om dndring av lagen om Finansinspektio-
nen (1311/2004) och lagen om andring av 4 § i
lagen om Finansinspektionen (1041/2004) tradde
i kraft den 1 januari 2005. Finansinspektionen
alades att Overvaka bokslut som upprittats enligt
internationella redovisningsstandarder. Tillsy-
nen géiller frimst noterade bolag som i lagen
bendmns I[FRS-bokforingsskyldiga. Finansin-
spektionen alades vidare att folja och bedoma
tillgdngen pé och prissittningen av de banktjéns-
ter kreditinstituten tillhandahaller. I samband
med implementeringen av dndringarna i fondfo-
retagsdirektivet dndrades lagen om placerings-
fonder (48/1999) genom en lag om dndring av
lagen om placeringsfonder (224/2004), som trad-
de i kraft den 8 april 2004. Handlaggningen av
ansOkningar som géller fondbolag, forvaringsin-



stitut, placeringsfonder och specialplacerings-
fonder overfordes fran statsradet till Finansin-
spektionen. Detta betyder bland annat att befo-
genheten att besluta om verksamhetstillstand for
fondbolag och forvaringsinstitut éverfordes fran
finansministeriet till Finansinspektionens direk-
tor. I samband med att direktivet om tillsyn dver
finanskonglomerat sattes i kraft i Finland édndra-
des ocksa 15 och 31 §ilagen om Finansinspektio-
nen (706/2004). Lagen tradde i kraft den 5 augusti
2004 och andringarna gillde bestimmelserna om
Finansinspektionens granskningsrétt och rétt att
fa uppgifter.

Anmilningsskyldigheten gillande vissa an-
stdlldas bindningar utdkades. Lagen om dndring
av 34 § i lagen om Finansinspektionen (1232/
2004) tridde i kraft den 1 januari 2005. Anmal-
ningsskyldigheten utokades till att omfatta bland
annat naringsverksamhet och bisysslor.

Direktor for Finansinspektionen var ekono-
mie magister Kaarlo Jénndri.

Ordforande i Finansinspektionens direktion
var vice ordféranden i Finlands Banks direktion
Matti Louekoski som utndmnts till medlem pa
forslag av Finlands Bank med avdelningschef
Heikki Koskenkyld som personlig suppleant.
Vice ordférande var lagstiftningsdirektor Pekka
Laajanen som utndmnts till medlem pa forslag av
finansministeriet. De 6vriga direktionsmedlem-
marna var finansradet Heikki Solttila som ut-
namnts till medlem pa forslag av finansministe-
riet med lagstiftningsradet Ilkka Harju som supp-
leant, 6verdirektor Tarmo Pukkila som utnimnts
till medlem pa forslag av social- och halsovards-
ministeriet med regeringsradet Katriina Lehtipu-
ro som suppleant och Finansinspektionens direk-
tor Kaarlo Jinndri och Forsakringsinspektionens
overdirektor Hely Salomaa som utnamnts enligt
lagen om Finansinspektionen .

Direktionens sekreterare var Finansinspek-
tionens chefsjurist Markku Lounatvuori.

Stabiliteten pa finansmarknaden och
Finansinspektionens verksamhet

Syftet med Finansinspektionens verksamhet ar
enligt lagen om Finansinspektionen att uppréitt-
halla stabiliteten pa finansmarknaden och for-
troendet for finansmarknadens funktion. Fi-
nansinspektionens uppgift ar att 6vervakailagen
angivna tillsynsobjekts och dvriga finansmark-
nadsaktorers verksamhet sa som foreskrivs i lag.
Dessutom skall Finansinspektionen instruera fi-
nansmarknadsaktorerna att i sin verksamhet till-
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lampa goda forfaranden och framja kunskaper-
na om finansmarknaden.

I sin verksamhetsberittelse bedomde Finans-
inspektionen att det finansiella lageti Finland var
fortsatt gynnsamt och synnerligen stabilt 2004.
Enligt Finansinspektionen forefaller det finan-
siella systemet att ha en mycket tillfredsstéllande
formaga att klara externa storningar och i inter-
nationell jamforelse dr de finldindska bankerna
ratt kapitalstarka.

Riksdagens bankfullmdktige instimmer med
Finansinspektionen om finansmarknadens stabili-
tet och det tillfredsstdllande ldget inom banksek-
torn. Samtidigt fdster bankfullmdktige dock upp-
mdrksamhet pd de risker den snabbt okande utldn-
ingen innebdr for skuldsatta och for ekonomin
totalt sett.

Utvecklingen pa finansmarknaden 2004

Ar 2004 var for finansmarknaden ett mycket gott
ar savil 1 Finland som internationellt. Nagra
stabilitetshotande kriser forekom inte. Fortroen-
det for finansmarknaden var battre 4n 2003, som
hade priaglats av redovisningsskandaler.

Iinternationell jamforelse dr de finska banker-
na fortfarande mycket kapitalstarka. Banksek-
torn hade dven 2004 i genomsnitt mycket god
kapitaltickning och tillrdckliga kapitalbuffertar
for sitt risktagande. Riskhanteringen i foretagen
under tillsyn var i huvudsak upplagd pa ett till-
fredsstéllande sitt. Det finansiella systemet i Fin-
land forefaller att ha en mycket tillfredsstallande
formaga att klara externa storningar ocksa i lju-
set av olika stresstester.

Bankerna hade endast obetydligt med oregle-
rade fordringar och kreditforluster. Bankernas
rantemarginal fortsatte dock att minska under
aret. Men rintenettot var fortfarande gott efter-
som sarskilt bostadslanen till hushéllen 6kade
snabbt.

Aven om laget pa finansmarknaden och inom
banksektorn var mycket gynnsamt fanns det vis-
sa oroande drag i den finansiella utvecklingen.
Utbudet och efterfragan pa bostadslan fortsatte
att 6ka. Efterfragan 6kade pa grund av sjunkan-
de lanerdntor som berodde pé fallande korta
marknadsrantor och bankernas allt sndvare
rantemarginaler. Den senare forandringen var en
foljd av bankernas harda konkurrens. P4 nya
bostadslan var genomsnittsrantan ligre 4n na-
gonsin.

Trots de krympande rdntemarginalerna var
banksektorns 1onsamhet fortsatt god och dess
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kapitaltickning stark. Lonsamheten forbattra-
des genom rationaliseringar. Bankerna fortsatte
att minska antalet anstdllda.

Uppfyllelsen av malen for
Finansinspektionens verksamhet

En stabil finansmarknad bygger pa att tillhanda-
hallarna av finansiella tjinster har de ekonomis-
ka forutsidttningarna for sin verksamhet och till-
riacklig formaga att klara externa marknadsstor-
ningar. Finansinspektionen beddmer de finan-
siella foretagens riskhanteringsférmaga och led-
ning . Under de senaste aren har tillsynsobjekten
haft god kapitaltickning och riskhanteringsfor-
maga. Dessutom har den interna kontrollen och
riskhanteringen fungerat ratt val.

Marknadsuppforande och noterade bolags
informationsgivning

Finansinspektionens uppfattning dr att de note-
rade bolagen i Finland for narvarande uppfyller
sin informationsskyldighet pa ett minst sagt till-
fredsstéllande sitt. Trots enstaka problem med
informationsgivningen och osdkerheten kring
tillimpningen av I[FRS-standarderna observera-
des inga storre problem i fraga om allménhetens
tilltro till den finansiella informationen.

Utifran inspektions- och tillsynsobservationer
och inkomna kundklagomal kan slutsatsen dras
att foretagen under tillsyn — banker, vardepap-
persforetag och fondbolag — i stort sett har ett
sakligt uppforande. Bristerna ar sporadiska och
Finansinspektionen ar inte sdrskilt oroad av situ-
ationen.

Under aret undersoktes ett stort antal miss-
tankta fall av marknadsmissbruk. Merparten av
fallen gdllde misstankar om missbruk av insider-
information eller forsummelse av informations-
skyldigheten. Finansinspektionens utrednings-
befogenheter forbéttras ytterligare nédr lagind-
ringar om marknadsmissbruk triader i kraft 2005.

Reglering pa EU-niva

Det omfattande lagstiftningsarbetet inom ramen
for Europeiska unionens handlingsplan for fi-
nansiella tjanster (FSAP) kom vil 1 gang och
resulterade i nya direktiv. Det nya kapitaltick-
ningsdirektivet kommer dock att fardigstillas
forst 2005. Men det ar dnnu langt till malet for
handlingsplanen — en gemensam europeisk fi-
nansmarknad.

Nya direktiv sitts i kraft i medlemsldndernas
nationella lagstiftning langsamt och utan sam-
ordning. I Finland forefaller tolkningen av den
nya grundlagen att bli ett sdrskilt problem. Pa
grund av riktlinjer som spikats av riksdagens
grundlagsutskott kan en oberoende tillsynsmyn-
dighet som Finansinspektionen inte fa sa vittga-
ende verkstillande och diskretionéra befogenhe-
ter som ordalydelsen och andan i direktiven skul-
le forutsitta.

EU:s forordningar dr direkt tillamplig lagstift-
ning i alla medlemslédnder. De internationella re-
dovisningsstandarderna IFRS tridde genom en
EU-forordning i kraft vid borjan av 2005 och de
géller alla noterade bolag. IFRS bygger pa prin-
ciper, inte detaljerade regler. En forutsittning for
acceptans av standarderna dr dock att efterlevna-
den 6vervakas. I EU sker efterlevnadskontrollen
pa nationell niva. Trots att standarderna redan
géller dr tillsynen 1 manga lander Annu eftersatt. |
Finland har uppgiften alagts Finansinspektio-
nen, som har satsat stort pa denna nya uppgift.

Integrationen av de nordiska finansmarkna-
derna

Samarbetet mellan tillsynsmyndigheterna kan
dock inte helt kompensera det att alla funktioner
inte ldngre hor till den nationella myndighetens
behorighetsomrade. 1 6kad utstrickning laggs
ocksé verksamhet ut och utvidgas over de tradi-
tionella granserna, vilket for sin del har gjort det
finansiella systemet mer riskfyllt.

Mainga hinder till trots fortsitter finansmark-
naderna i Europa att integreras. Finanssektorn i
de nya medlemslanderna 4gs till stor del av utlan-
det. Att Nordea och Helsingforsborsen hor till
koncerner med séte i Sverige viacker ocksé 1 Fin-
land fragan om det 4r mojligt for den nationella
tillsynen att effektivt frimja stabiliteten och for-
troendet. Om Nordea genomfor sina planer pa
att ombilda sina nordiska dotterbanker till filia-
ler till ett svenskt europabolag, innebér det att
tillsynsansvaret laggs over pa Sverige. I Norden
behovsialla fall fortfarande ett néra tillsynssam-
arbete, eftersom multinationella bankers riskex-
poneringar omdjligt kan dvervakas av en enda
tillsynsmyndighet och Finansinspektionen i Fin-
land har till uppgift att bevaka stabiliteten pa den
finska finansmarknaden oberoende av dgar-
strukturen 1 de foretag som ar verksamma pa
marknaden.

Pa grund av problem med anledning av EU:s
insittningsgarantidirektiv kan Nordeas planera-
de filialisering kanske inte genomforas inom en



alltfor snar framtid. For att mélet om en gemen-
sam europeisk finansmarknad skall kunna upp-
nas kriavs dock att multinationella foretag av
samma typ som Nordea bildas.

T avvaktan pa att problemen med insédttnings-
garantidirektivet och andra tekniska fragor blir
16sta bor begrundas hur Finansinspektionens
kostnader i framtiden skall téckas. Eftersom
Nordea betalar ungefir en tredjedel av Finansin-
spektionens kostnader ar det klart att inkomst-
bortfallet pa grund av svenskregistreringen inte
kan kompenseras genom hojda tillsynsavgifter
for andra; det skulle leda till en oskilig betal-
ningsborda for de finska bankerna.

EU:s nuvarande regleringssystem tar inte till-
riacklig hdnsyn till vardlandets roll i stabilitetstill-
synen sarskilt i situationer dar systemviktiga fili-
aler till utlindska bolag driver verksamhet pa
finansmarknaden i viardlandet. Problemet géller
inte bara Finland utan dven EU i stort och sir-
skilt dess mindre medlemsstater.

Allmin effektivitet och tillrdckliga resurser i
Finansinspektionens verksamhet

Tillsynen av Nordea i ndra samarbete med andra
nordiska tillsynsmyndigheter [6pte 2004 samord-
nat och utan &verlappningar. Samarbetet med
Forsdkringsinspektionen fordjupades ytterliga-
re, sarskilt 1 fraga om tillsynen av Sampo. Den
finansiella strukturen i Finland férdndras mar-
kant om Nordea enligt planerna ombildar sina
dotterbanker till filialer. I det ldget méaste arbets-
fordelningen mellan hemlands- och virdlands-
myndigheterna kanske omprovas. Det kan kriva
dven lagidndringar.

Inom den finansiella tillsynen har effektivitets-
och kompetenskraven under de senaste aren
okat. Samtidigt skapar Finansinspektionens nya
uppgifter och tillsynsreformer ett tryck pa resurs-
anvandningen och behovet av tillrackliga resur-
ser.

Tillsynen 6ver de noterade bolagens arsredo-
visningar ar en av de nya uppgifter som alades
Finansinspektionen vid borjan av 2005. Vidare
blev Finansinspektionen genom en dndring av
lagen om Finansinspektionen 2003 skyldig att
Oka allmidnhetens kunskaper om finansmarkna-
den. Dessutom medfoér den pagaende reformen
av kapitaltickningsreglerna (Basel II) avgorande
andringar 1 stabilitetstillsynen och tillhoérande
rutiner. Det internationella samarbetet inom
bland annat Europeiska virdepapperstillsyns-
kommittén CESR och Kommittén for europeis-
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ka banktillsynsmyndigheter CEBS binder ocksa
upp Finansinspektionens resurser.

Finansinspektionen har reagerat pa de nya
uppgifterna genom att omorganisera sin verk-
samhet. Den nya uppgiften att 6vervaka de note-
rade bolagens arsredovisningar (IFRS-tillsynen)
lades fran och med 2005 &ver pa avdelningen for
marknadstillsyn, dit ocksa redovisningsexperter-
na fran avdelningen for tillsynsstod Sverfordes.
Vid borjan av 2005 koncentrerades forberedel-
serna for de nya kapitaltickningsreglerna (Basel
II) till avdelningen for stabilitetstillsyn. I ovrigt
har resursbehovet for utvecklingsarbetet med
Basel IT kunnat tillgodoses genom att skjuta till
personalresurser fran den lopande tillsynen.
Samtidigt har inspektionen dock varit tvungen
att dra in pa inspektionsresurserna.

Riksdagens bankfullméktiges bedomning av
Finansinspektionens verksamhet

Lagen om Finansinspektionen faststiller att riks-
dagens bankfullmiktige skall 6vervaka den all-
manna dndamalsenligheten och effektiviteten i
Finansinspektionens verksamhet. Med dvervak-
ning av den allmdnna dndamaélsenligheten avses
en bedomning av i vilken man Finansinspektio-
nen har lyckats na det mal som faststallts i lagen
till den del inspektionen har kunnat paverka det
inom ramen for sin uppgift. Med 6vervakning av
den allménna effektiviteten avses sérskilt over-
vakning av den allmédnna utvecklingen av perso-
nalstyrkan och budgeten i relation till Finansin-
spektionens uppgifter.

Enligt sin egen bedémning' har Finansinspek-
tionen verkat for en funktionsséker marknad och
en tillforlitlig ledning av foretagen under tillsyn.
Finansinspektionen anser att tillsynsobjektens
riskhanteringsférmaga ar tillfredsstédllande i rela-
tion till deras risktagande och att de finldindska
bankerna i internationell jamforelse ar mycket
kapitalstarka. Darfor har det finansiella systemet
en relativt tillfredsstillande forméga att klara
externa storningar. Bankfullmdktige anser att
denna bedomning dr vilgrundad.

Riksdagens bankfullmiktige anser att Finans-
inspektionen har verkat for en funktionssiker

! Bedomningen av resultatet av Finansinspektionens
verksamhet 2004 ingar i direktionens berittelse till
bankfullmiktige (http://www.rahoitustarkastus.fi/
Swe/Publicerat/Berattelse_till_bankfullmaktige/etu-
sivu.htm).
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marknad och en tillforlitlig ledning av tillsynsob-
jekten.

Bankfullmdktige instimmer ocksd i Finansin-
spektionens uppfattning om finansmarknadens
stabilitet och det gynnsamma liget inom banksek-
torn. Bankernas kapitaltdckning dr utmdrkt och
kredit- och rinteriskerna under kontroll. Samti-
digt onskar bankfullmdiktige dock liksom forra
dret fdsta uppmdrksamhet vid de risker for skuld-
satta och for hela ekonomin som den snabbt okande
utldaningen for med sig.

Finansinspektionens verksamhet finansieras
genom tillsynsavgifter som tas ut av tillsynsob-
jekten. Nar tillsynsobjekten internationaliseras
och flyttar utomlands reduceras finansieringsba-
sen for verksamheten betydligt. Ett sédtt att svara
mot denna utmaning vore att omprova finansie-
ringen av Finansinspektionens verksamhet. En
stor del av Finansinspektionens resurser gar at
till allmdn myndighetsverksamhet, sasom till att
bista i lagberedningsarbetet kring finanstillsynen
och -systemet i Finland och till inspektionens
eget regel- och véigledningsarbete, stabilitetsana-
lys och upplysningsverksamhet. Stora resurser i
ansprék tar ocksa medverkan i EU:s tillsyns- och
regleringssamarbete och lagberedningsarbete
och bekdmpningen och utredning av penning-
tvitt och viardepappersmarknadsbrott och -for-
seelser. Alternativ viirda att undersoka kunde vara

att dessa kostnader for det allmdnna bdsta finan-
sierades delvis med offentliga medel.

Bankfullmdktige anser att Finansinspektionens
resurser dr lagom stora for inspektionens grund-
ldggande uppgift, dven om vissa exceptionella be-
redningsuppgifter kunde motivera en o6kning av
resurserna. Sddana ir forberedelserna for info-
randet av de nya redovisningsstandarderna och
de nya kapitaltickningsreglerna (Basel II).

Utredningen av insiderbrott och andra fall av
ekonomiskt missbruk lider fortfarande allvarligt
av att polisen inte har tillrackligt med resurser att
undersoka ekonomiska brott. Detta leder till att
undersokningarna tar flera ar i ansprak. Bankfull-
maktige anser darfor att det ar viktigt att polisen
och rittsvisendet far utdkade resurser for utred-
ning av ekonomiska brott. Delvis kunde situatio-
nen underléttas genom ytterligare forbattring av
Finansinspektionens tillsyns- och sanktionsbefo-
genheter och 6kade tillsynsresurser.

Bankfullmdlktige onskar fista uppmdrksamhet
ocksd pa avgifterna for banktjinster. For de flesta
bankkunder dr avgifterna skiliga eller till och
med formanliga. Avgifterna for kassatjanster
kan emellertid i vissa fall bli hdga for kunder som
av en eller annan orsak inte kan utnyttja den nya
tekniken. Bankfullmdktige dnskar ddirfor att Fi-
nansinspektionen gor en utredning om avgifterna
for banktjinster.

Helsingfors den 30 mars 2005
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