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| 2011 var det 25 ar sidan Noregs Bank flytta inn i det nye hovudsetebygget sitt pa Bankplassen.
Da nybygget blei innvigd 13. oktober 1986, markerte det slutten pa ein lang og komplisert byggje-
prosess. Det var arkitektfirmaet Lund & Slaatto som i 1973 vann konkurransen om & byggje
Noregs Bank, og i 1979 tok grunnarbeida til.
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1973

Arkitektkonkurranse
for nytt hovudkontor
for Noregs Bank.
Konkurranseprosjek-
tet frd Lund & Slaatto
arkitekter MNAL blei
brukt som bakgrunn
for eit omfattande
prosjekterings- og
planleggingsarbeid.
Dei overordna sty-
ringsfaktorane var
omsyn til omkringlig-
gjande bymiljg, indre
arbeidsmiljg, trygg-
leik og framtidig
reservekapasitet.

| perioden 1976-1979
blei hovudkonsepta
for byggjestruktur,
formgiving, detalje-
ring og hovuddispo-
nering av material-
bruken fastlagde.

1971 1972 1973

1980

Byggjearbeida

starta ved arsskiftet
1979-1980. Byggje-
saka involverte langt
over 100 enkeltentre-
prisar. | dei mest
intense periodane var
over 100 arkitektar
og ingenigrar heiltids-
sysselsette i plan-
leggingsarbeidet.

| tillegg kom bygg-
herreombodet
OPAKSs stab av
prosjekt- og byggje-
leiarar.

1975 1976 1977

1982

17 august 1982 la
stortingspresident
Per Hysing Dahl ned
grunnsteinen for byg-
ningen under ei mot-
taking i byggjegropa.

1979 1980 1981

1986

Hovudinnflyttinga
skjedde 29.-31.
august, men det
gjekk for seg omfat-
tande arbeid i bygget
0gsa etter dette.

Om lag 750 tilsette,
seteltrykkeriet
medrekna, flytta inn

i lepet av hausten
1986 og varen 1987
Bygget har eit areal
pa 60 000 m?, der
ein tredjedel ligg
under bakken.

Den offisielle opninga
fann stad 13. oktober
1986, med HM

Kong Olav V som
heidersgjest.

1983 1984 1985

1990

| mai kom Fritz
Reeds skulptur
gruppe «Gateteater»
pa plass i uterommet
Radhushaven. Det
var det siste av verka
som blei kjgpte inn
som ledd i det kunst-
nariske utsmykkings-
programmet for
bygningen. Sidan
den gongen har
kunstsamlinga hatt
ein jamleg tilvekst av
maleri, skulptur,
tekstil og grafikk fra
norske kunstnarar.

1987 1988 1989




1991

14. juni 1991 markerte
banken at det var 175
ar sidan Stortinget
sanksjonerte den
forste lova om
Noregs Bank.
Hovudkontorbygnin-
gen var pynta til fest.
Det blei utgitt ei bok
om menneske og
hendingar i perioden
1816-1991. Spegel-
salen og dei restau-
rerte bygningane blei
brukte til jubileums-
utstilling, og det var
open dag for dei til-
sette med familiar.

1991 1992 1993 1994

1998

NBIM (Noregs

Bank Investment
Management) for
valtar Statens pen-
sjonsfond utland pa
vegner av Finans-
departementet.
NBIM er eit omréde
i Noregs Bank og blei
etablert 1. januar
1998. Omréadet voks
raskt, og behovet for
kontorplassar saman
med organisasjons-
endringar i resten av
banken har medfert
til dels omfattande
ombyggingar og
interne flyttingar.

Dei opphavlege kan-
tinelokala i 5. etasjen
er bygde om til kon-
torarbeidsplassar,

og kantina er i dag

i 1. etasjen. Resep-
sjonen er flytta
neermare inngangs-
partiet, som eitt av
fleire tiltak for & auke
tryggleiken.

1995 1996 1997

2001

1. juli blei delar av
oppgévene banken
har med kontanthand-
tering, skilde ut og
lagde til eit aksjesel-
skap — NOKAS (Norsk
kontantservice). Ved
opprettinga eigde
Noregs Bank 33,5 %
av aksjane, mens
norske bankar eigde
resten. Verksemda til
NOKAS la beslag pa
store delar av

1. etasjen.

1998 1999 2000 2001

2007

Verksemda ved
Noregs Banks
seteltrykkeri blei
avvikla i juni 2007
Norske pengesetlar
blir frd 2008 trykte

i utlandet. Dei forste
setlane blei leverte
aret etter at Noregs
Bank blei oppretta

i 1816. Det er séleis
trykt setlar i eigen
regii 190 ar.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2010

Dei ledige lokala etter
seteltrykkeriet blei
bygde om til kontor
lokale for utleige.
Hausten 2009 flytta
Finanstilsynet inn

i dei ombygde lokala.
Finansminister
Sigbjern Johnsen var
hovudtalar ved inn-
flyttingsseremonien
20. januar 2010.
Banken fekk og eit nytt
trimrom, som bade
dei tilsette i Noregs
Bank og Finans-
tilsynet kan nytte.

2011

Banken sine aksjar

i NOKAS blei over
dregne til andre
eigarar 6. januar 2006.
NOKAS flytta ut av
bygget i oktober 2011,
og lokala skal byggjast
om til bruk for Noregs
Bank. 1 2011 er det 0g
gjort fleire bygnings-
tekniske endringar

i bygget, der celle-
kontor er slatt saman
til fleirbrukskontor og
opne areal.

2010 20M
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Viktige hendingar 1 2011

Styringsrenta til Noregs Bank

blei heva med 0,25 prosent-
einingar til 2,25 prosent i mai

og blei s& halden uendra fram

til desember. P& rentemotet

i desember blei styringsrenta
redusert med 0,5 prosenteiningar
til 1,75 prosent.

Den underliggjande prisstiginga
lag mellom 1 og 1,5 prosent
gjennom 2011, og malt ved KPIXE
var inflasjonen i gjennomsnitt

1,1 prosent.

| lepet av varen matte bade Hellas
og Portugal be om stette fra EU og
IMFs etablerte krisefond. Rentene
pa statsobligasjonar steig for fleire
land. Statsgjeldskrisa i Europa
smitta over i dei internasjonale
finansmarknadene, og vekst-
utsiktene for verdsgkonomien blei
svekte. Forventingane om fram-
tidige styringsrenter fall markert.

EU sin felles banktilsynskomité
(EBA) varsla hausten 2011 at alle
dei store europeiske bankane

ma ha minst 9 prosent rein kjerne-
kapitaldekning fra 1. juli 2012.
Kravet gjer at det blir etablert
hagare minstekrav til kapital-
dekning. Derfor oppmoda Noregs
Bank bankane til & skaffe meir
kapital.

e | Noreg blei eit nytt system for

a styre likviditeten til bankane
innfert fra oktober. | det nye
systemet far bankane forrenta

ei viss mengd innskot — ein kvote
— til styringsrenta. Innskot utover
kvoten blir forrenta til reserve-
renta, som ligg eitt prosentpoeng
lagare enn styringsrenta.

Uroa i dei internasjonale finans-
marknadene og svekte vekstut-
sikter ute forte til at Noregs Bank
vurderte det finansielle systemet
som noko meir utsett ved utgan-
gen av 2011 enn ved inngangen
til aret. Stresstestane til Noregs
Bank viste likevel at auken i

kapitaldekninga sidan 2009 gjorde

den norske banksektoren betre
rusta til & stad imot ein alvorleg

internasjonal nedgangskonjunktur.

Noregs Bank vedtok at 50-are-
mynten skal slutte a vere tvunge
betalingsmiddel fra og med

1. mai 2012.

Noregs Bank gjennomferte dei
forste eigedomsinvesteringane
for Statens pensjonsfond utland,
forst ved a kjgpe 25 prosent av
The Crown Estates portefolje

av eigedommar i Regent Street

i London, deretter ved & investere
i eigedommar i Paris.
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Noregs Banks hovudstyre

@ystein Olsen

Jan F. Qvigstad
Brit K. Rugland

Liselott Kilaas

Ida Helliesen

Eirik Weerness

Egil Matsen

0l

Hovudstyret leier den utevande og raddgivande verksemda i banken og har sju medlemmer,
alle oppnemnde av Kongen. To tilsette tek del i styret i administrative saker.

Tilsett som sentralbanksjef fra 01.01.2011 for eit tidsrom av inntil 6 ar.
Sosialgkonomisk embetseksamen fra Universitetet i Oslo (1977). Olsen har mellom anna erfaring
som ekspedisjonssjef i Finansdepartementet og som direkter for Statistisk sentralbyra.

Tilsett som visesentralbanksjef fra 01.04.2008 for eit tidsrom av inntil 6 ar.

Sosialgkonomisk embetseksamen fra Universitetet i Oslo (1975). Qvigstad har mellom anna
erfaring som byrasjef og underdirekter i Finansdepartementet og som direkter i Noregs Bank
Pengepolitikk.

Oppnemnd ferste gong 01.01.2004-31.12.2005.

Oppattnemnd 01.01.2006-31.12.2009 og 01.01.2010-31.12.2013.

Dagleg leiar og eigar i investeringsselskapet Rugland Investering AS. Styreleiar i gasselskapet
Gassco AS. Rugland har brei erfaring fra neeringsliv, oljeindustri, finans og skipsfart.

Oppnemnd farste gong 01.01.2004-31.12.2007.

Oppattnemnd 01.01.2008-31.12.2011 og 01.01.2012-31.12.2015.

Administrerande direkter i Aleris Norge. Utdanning fra Universitetet i Oslo og International Institute
for Management Development (IMD) i Lausanne. Kilaas er styremedlem i Telenor og har brei
erfaring fra naeringslivet innanfor IKT, oljeindustri og konsulentverksemd.

Oppnemnd 01.01.2010-31.12.2013.

Pensjonist. Har lang reynsle fra Hydro, mellom anna som finansdirekter.

Helliesen er sivilskonom, og har vore medlem i offentlege utgreiingsutval som Energilovutvalet og
Teleutvalet. Har hatt ei rekkje styreverv, mellom anna i Aker Solutions, Skagerak Energi, Statistisk
sentralbyrd, Storebrand Bank og Finansdepartementets rad for investeringsstrategi for Statens
pensjonsfond utland.

Oppnemnd 01.01.2010-31.12.2013.

Leiar for energimarkedsanalyse i Statoil. Weerness er samfunnsgkonom med norsk og internasjonal
utdanning og forskingserfaring. Har mellom anna reynsle fra Finansdepartementet, Total E&P Norge
og fra Econ Poyry.

Oppnemnd 01.01.2012-31.12.2015.
Professor ved institutt for samfunnsgkonomi, NTNU, og forskar innan makrogkonomi og finans.
Har og erfaring fra Noregs Bank. Matsen er dr. oecon fra Noregs Handelshgyskole.

REPRESENTANTER FOR DEITILSETTE:

Jan Erik Martinsen

Goril Bjerkhol Havro

Oppnemnd 01.01.2001-31.12.2012. Representerer dei tilsette.
Tilsett i Noregs Bank i 1975. Hovudverneombod i perioden 1.1.1994-31.12.2000.
Var nestleiar i Noregs Banks Funksjonaerforbund fra 1.1.2001, og blei leiar fra 1.1.2007.

Oppnemnd 01.01.2011-31.12.2012. Representerer dei tilsette.

Tilsett i Noregs Bank i 2008. Har ein bachelorgrad fra Universitetet i Oxford, ein mastergrad
i utviklingsstudiar fra Nelson Mandela Metropolitan University i Ser-Afrika, og er sivilaskonom
fra HEC Paris. Erfaring fra OECD, Paris.
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oregs Bank si verksemd er regulert i sentral-
banklova. | tillegg forvaltar banken Statens
pensjonsfond utland i samsvar med lov om
Statens pensjonsfond og mandat for forval-
ting av Statens pensjonsfond utland fastsett
av Finansdepartementet.

Bankverksemda blir leidd fra hovudkontoret i Oslo, men
Noregs Bank har 6g kontor i London, New York, Singapore
og Shanghai.

Hovudstyret til Noregs Bank har i samsvar med sentral-
banklova § 5 ansvar for den utevande og radgivande verk-
semda i Noregs Bank og forvaltar midlane til banken. Det
bestar av sju medlemmer — alle oppnemnde av Kongen i
statsrad. Sentralbanksjefen og visesentralbanksjefen er hg-
vesvis leiar og nestleiar. Dei fem andre medlemmene er ikkje
fast tilsette i banken. Det er g oppnemnt to varamedlemmer
for dei eksterne medlemmene som mater fast med talerett.
Dei tilsette har to medlemmer som er til stades ved behand-
ling av saker som gjeld den interne drifta i banken og tilhgva
for dei tilsette.

Hovudstyret arbeider for & realisere banken sine mél og
verdiar, med szerleg vekt pa & fremje prisstabilitet, finansiell
stabilitet og ei effektiv og tillitvekkjande kapitalforvalting. Det
blir lagt vekt pa at sentralbanken skal utfere oppgéavene sine
med hag kvalitet og til lage kostnader.

Hovudstyret har ansvar for at det er tilfredsstillande
rammer, mal og prinsipp for verksemda. Vidare skal det sikre
at rekneskapen og kapitalforvaltinga er under god styring og
kontroll, og sja til at risikostyringa og internkontrollen til
banken er tilfredsstillande i alle delar av verksemda.

Hovudstyret har to underutval: revisjonsutvalet og kom-
pensasjonsutvalet. Revisjonsutvalet bestar av tre av dei
eksterne medlemmene av hovudstyret og er eit saksfare-
buande og radgivande arbeidsutval som skal styrkje og
effektivisere arbeidet med forvalting og oppfelging knytt til
finansiell rapportering, risikostyring, internkontroll og intern-
revisjon.

Kompensasjonsutvalet bestar av to av dei eksterne med-
lemmene av hovudstyret. Det er eit saksferebuande og rad-
givande utval for saker som gjeld lanns- og kompensasjons-
ordningane til banken.

| 2011 blei det halde 14 hovudstyremgte og behandla
i alt 144 saker. Hovudtyngda av sakene er knytte til kjerne-
oppgaver innanfor kapitalforvalting, pengepolitikk og finan-
siell stabilitet. Talet pa styresaker har gatt noko ned dei siste
ara, i takt med at hovudstyret har delegert utevinga av opp-
gaver til sentralbanksjefen og leiaren av Noregs Bank Invest-
ment Management (NBIM). Det har gitt hovudstyret hove
til & leggje meir vekt pa a styre, felgje opp og kontrollere
verksemda, med sarleg vekt pa strategiske problemstillingar
knytte til kjerneverksemda.

Pengepolitikk og finansiell stabilitet

Utevinga av pengepolitikken og arbeidet med finansiell sta-
bilitet var i 2011 prega av statsgjeldskrisa i Europa. Heg og
aukande statsgjeld i mange land gav aukande uro i finans-
marknadene og svekte utsikter for verdsgkonomien. Kapa-
sitetsutnyttinga i norsk gkonomi blei vurdert til & vere nzer
eit normalt niva gjennom aret, og arbeidslgysa var lag og
stabil. Veksten heldt seg oppe, med blant anna sterk auke
i oljeinvesteringar, men mot slutten av aret blei ogséa vekst-
utsiktene i Noreg noko svakare.

| farste del av 2011 var det venta at prisveksten etter kvart
ville ta seg opp. Styringsrenta til Noregs Bank blei heva med
0,25 prosenteiningar, til 2,25 prosent, i mai. Gjennom som-
maren og hausten oppstod det ny og sterkare uro i markna-
den. Gjeldskrisa i euroomradet ferte til at tilgangen pa mar-
knadsfinansiering blei dyrare og mindre tilgjengeleg for euro-
peiske, og ogsa norske, bankar. | den pengepolitiske rapporten
i oktober blei prognosane for styringsrenta justerte ned.
Hegare risikopaslag i marknads- og utldnsrentene og svakare
utsikter for norsk gkonomi farte til at styringsrenta blei sett
ned 0,5 prosenteiningar, til 1,75 prosent, i desember.

Inflasjonen er lag og stabil. Sett over fleire ar har infla-
sjonen halde seg noko under, men ganske neer malet pa
2,5 prosent. Veksten i konsumprisane varierer mykje fra
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manad til manad, mellom anna som folgje av kortsiktige
svingingar i energiprisane. Nar vi ser bort fra slike svingingar,
var den underliggjande veksten i konsumprisane 1&g giennom
2011. Malt ved KPIXE var den underliggjande prisveksten
i gjennomsnitt 1,1 prosent.

Det nye systemet for styringa av bankane sin likviditet,
som hovudstyret vedtok i 2010, blei implementert i oktober
2011. Bankane far forrenta ei viss mengd innskot — ein kvote
— til styringsrenta. Innskot utover kvoten blir forrenta til re-
serverenta, som ligg éi prosenteining under styringsrenta.
Mengda av utlan frd Noregs Bank til bankane fall, og renta
pa 1&n over natta mellom bankane (NOWA) blei liggjande naer
styringsrenta etter at det nye systemet blei innfaort.

Uroa i dei internasjonale finansmarknadene og svekte
vekstutsikter ute forte til at Noregs Bank vurderte det finan-
sielle systemet som noko meir utsett ved utgangen av 2011
enn ved inngangen til aret. Risikoen for at den internasjonale
uroa skulle smitte over pa norske bankar, auka. Hovudstyret
peikte pa at bankane sine l&neopptak i utlandet kan bli ei ut-
fordring pa kort sikt. Samtidig kan bankane sine tap pa utlan
og verdipapir vekse om utviklinga ute etter kvart svekkjer
overskota i norsk neeringsliv vesentleg. Ogsa péa lengre sikt
kan det oppsta utfordringar for det finansielle systemet i
Noreg. Gjeldsbelastinga til hushalda er hag, og bustadprisane
aukar raskt. Det kan gjere mange hushald utsette nar renta
gar mot eit meir normalt niva, eller om dei realgkonomiske
utsiktene blir svekte. Ei slik utvikling vil 0g gi negative effektar
til resten av realgkonomien og til den finansielle sektoren.

Noregs Bank sine stresstestar av bankane viste at auken
i kapitaldekninga sidan 2009 gjorde den norske banksektoren
betre rusta til & sta imot ein alvorleg internasjonal ned-
gangskonjunktur. Testane viste dg at bankane treng meir
kapital om dei skal halde oppe kredittgivinga i darlege tider.
Noregs Bank tilradde derfor at dei sterste norske bankane
ma styrkje den reine kjernekapitaldekninga.

Nye kvantitative likviditetskrav (Basel Ill) blir innferte
mellom 2015 og 2018. Fram til d& ma norske bankar auke
dei likvide bufferane sine og skaffe seg meir langsiktig finan-
siering i marknaden.

Gode og truverdige planar for behandling av bankkriser
er viktig for a sikre finansiell stabilitet. Ogsa det norske sys-
temet for kriselaysing bar bli betre. Noregs Bank har teke til
orde for at styresmaktene bgr ha lettare hgve til & dele opp
ein bank og fere vidare dei samfunnsmessig viktige tenes-
tene som banken utferer, utan bruk av offentlege midlar.
Vidare har Noregs Bank uttalt at & gjere om delar av ein bank
si gjeld til eigenkapital kan bli ein reiskap for & handtere ein
bank i alvorlege problem.
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Dei norske betalingssystema har fungert godt i 2011.
Det har ikkje vore alvorlege avbrot i den tekniske drifta av
oppgjerssystemet i 2011. Noregs Bank bestemte i 2011 at
50-gremynten ikkje lenger skal vere tvunge betalingsmiddel
frd 1. mai 2012.

Kapitalforvaltinga

Uroa i dei internasjonale kapitalmarknadene prega 0g kapi-
talforvaltinga i 2011. Aksjekursane fall, saerleg i Europa, mens
avkastinga pa renteinvesteringar var positiv ettersom fallande
renteniva ferte til i stigande prisar pa obligasjonar.

Ved utgangen av 2011 hadde Noregs Bank 3575 milliardar
kroner til forvalting i dei internasjonale kapitalmarknadene,
i form av valutareservar og midlar i Statens pensjonsfond
utland.

Marknadsverdien av valutareservane, etter fradrag
for innlan i valuta, var 262 milliardar kroner ved utgangen
av 2011, ein auke fra 258 milliardar kroner aret for.
Valutareservane til Noregs Bank blir forvalta dels i ein
pengemarknadsportefalje med plasseringar i rentepapir
med kort lgpetid, dels i ein langsiktig portefelje med
plasseringar i rentepapir og aksjar. | tillegg er det ein
petrobufferportefolie som skal samle opp midlar for
overfering av valuta til Statens pensjonsfond utland.

Hovudstyret reviderte i 2011 retningslinjene for a plas-
sere den langsiktige portefaljen. Hovudformalet med end-
ringane var & auke likviditeten. Mellom anna blei referanse-
indeksen for renteportefaljen forenkla, og det blei innfart eit
krav om at minst 50 prosent av investeringane i denne
portefaljen skal haldast i likvide statsobligasjonar.

| tillegg blei det lagt inn eit krav om at maksimalt
20 prosent av renteportefaljen kan investerast i selskaps-
obligasjonar og pantesikra obligasjonar. Hevet til & drive utlan
av rentepapir blei fjerna fordi investeringane skal vere til-
gjengelege som likviditetsreservar.

Hovudtyngda av dei forvalta midlane til Noregs Bank
blir utgjort av investeringsportefeljen til Statens pensjons-
fond utland. Marknadsverdien av portefaljen var 3312 mil-
liardar kroner ved utgangen av 2011. Det er ein auke pa
234 milliardar fra aret for. Tilfarslane fra staten utgjorde
271 milliardar kroner, mens avkastinga pa portefgljen var
—86 milliardar kroner far gevinst pa valuta. Kronekursen
svekte seg mot fleire av valutaene som portefoljen blir
investert i. Det auka isolert sett marknadsverdien med
49 milliardar kroner.



Noregs Bank har som mal a fremje den ekonomiske

stabiliteten I landet.

Investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland
fekk i 2011 ei avkasting pa —2,5 prosent, maélt i ei valutakorg
som svarer til samansetjinga av referanseindeksen. Avkas-
tinga pa portefaljen var 0,13 prosentpoeng lagare enn
avkastinga pa referanseindeksen, som er malestokken til
forvaltinga. Sidan 1998 har meiravkastinga i aksje- og ren-
teforvaltinga i gjennomsnitt vore pa 0,28 prosentpoeng.

Etter at Noregs Bank i 2010 fekk mandat til gradvis a
investere inntil 5 prosent av midlane i portefaljen i eigedom
utanfor Noreg, blei dei ferste transaksjonane gjennom-
farte i 2011. Varen 2011 blei ein avtale om kjop av 25 prosent
del av nettoinntekter frd The Crown Estates portefelje av
eigedommar i Regent Street i London fullfert. Nokre
manader seinare blei det investert i eigedommar i Paris.
Noregs Bank har i 2011 etablert dotterselskap som ledd
i forvaltinga av aktivaklassen eigedom i investeringsporte-
foljen. For neermare omtale viser vi til note 24 i arsrekne-
skapen, SPU note 15 «Datterselskaper og felleskontrol-
lerte virksomheter».

Hovudstyret reviderte i 2011 strukturen og innhaldet
i dei styrande dokumenta for forvaltinga av investerings-
portefalien til Statens pensjonsfond utland. Investerings-
mandatet og stillingsbeskrivinga for leiaren av NBIM dele-
gerer ansvar for forvaltinga av investeringsportefaljen. Andre
dokument fastset prinsipp for risikostyring, eigarskaps-
uteving, organisasjon og leiing, og godtgjering av tilsette.
Dokumenta er offentleggjorde pa internett-sidene til NBIM.

Noregs Bank utever aktiv eigarskap for a styrkje forvalt-
ninga og verdiane i fondet. Banken fremjar aksjoneerrettar
og arbeider for & betre dei samfunns- og miljgmessige for-
holda som er relaterte til selskapa banken investerer i.
Eigarskapsutevinga i Noregs Bank er forankra i prinsippa
som er uttrykte i FNs Global Compact og OECDs prinsipp
for eigarstyring og multinasjonale selskap. Noregs Bank
stemmer pa generalforsamlingane i om lag 90 prosent av
selskapa i portefaljane.

Hovudstyret viser og til at Noregs Bank gir ut ein eigen
arsrapport om forvaltinga av Statens pensjonsfond utland.

Organisasjon og personale

Kompetanse og ressursar

Noregs Bank har méal om & vere ein open og veldriven sen-
tralbank. Dei tilsette i banken skal vere fagleg dyktige og ha
heg integritet, og vi skal oppna resultat gjennom effektiv
samhandling med fokus bade pa drift og nyskaping. A utvikle
personalpolitiske tiltak som sikrar hag kompetanse pa alle
nivaa i verksemda, er ei prioritert oppgave. Personalpolitikken
til banken skal vere prega av a stimulere kompetansen og
utviklinga til medarbeiderane gjennom ulike livsfasar. Ved
utgangen av 2011 var det 629 tilsette i Noregs Bank, mot
589 ved utgangen av 2010. NBIM fekk 37 fleire tilsette og
hadde ved arsskiftet totalt 315 tilsette. Veksten i denne delen
av verksemda ventes & halde fram i 2012 og. Talet pa til-
sette i sentralbankverksemda er om lag uendra. Banken har
merarbeidarar fra heile 31 nasjonar.

Innanfor kapitalforvaltinga blei det i 2011 lagt vekt pa a
styrkje analysekapasiteten. Leiargruppa blei g omorganisert
for & styrkje oppfelginga av investeringsomrada. Hovudstyret
fastsette nye retningslinjer og rammer for godtgjering til til-
sette i NBIM tilpassa Finansdepartementets forskrift av 1. de-
sember 2010 om godtgjeringsordningar i finansinstitusjonar,
verdipapirferetak og forvaltingsselskap for verdipapirfond.

Innanfor sentralbankvirksomheten er eit omorganise-
ringsprosjekt sett i gang for a8 hente ut synergiar innanfor
kjernefunksjonane og meir effektive lgysingar mellom fag-
einingane og dei administrative tenestene.

Likestilling og mangfald
Noregs Bank har fokus pa likestilling og mangfald. Banken
skal gi kvinner og menn dei same hgva til lenn, avansement
og fagleg og personleg utvikling. Lannssystema er ikkje-
diskriminerande og skal gi like sjansar for alle.

| likestillingsprogrammet til banken er det sett maltal
for kvinnedelen i ulike stillingskategoriar. Kvinnedelen i
Noregs Bank samla var 35 prosent ved utgangen av 2011.
Malet for kvinnedelen er 40 prosent. Gjennom handlings-
planen for likestilling og mangfald arbeider banken syste-
matisk med a tiltrekkje seg og rekruttere fleire kvinner.
Gjennom ulike karriereutviklings- og leiartiltak arbeider vi
med a fa fleire kvinner i leiarstillingar. Ordningar med flek-
sibel arbeidstid skal leggje situasjonen betre til rette for
smabarnsforeldre.
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Noregs Bank praktiserer nulltoleranse overfor alle former
for diskriminering. Hovudstyret falgjer utviklinga i likestil-
lingsarbeidet i Noregs Bank gjennom regelmessig rapporte-
ring frd administrasjonen.

Helse, miljg og sikkerheit
Noregs Bank legg stor vekt pa at tryggleiken skal vere fullgod
i alle delar av verksemda. Malet er & verne om livet og helsa
til dei tilsette og samarbeidspartnarane og sikre dei store
verdiane som banken forvaltar.

Ved utgangen av aret var det ingen registrerte arbeids-
ulykker eller skadar i arbeidstida eller ulykker/skadar av
alvorleg art i samband med reise til eller fra arbeid. Ingen
skadar eller ulykker er melde til Arbeidstilsynet som yrkes-
skade fra banken.

Det fysiske arbeidsmiljget blir evaluert jamleg gjennom
ulike klimamalingar. Bedriftshelsetenesta stiller hjelpemiddel
og verneutstyr til disposisjon ved behov. Bygget er vurdert
opp mot krava til universell utforming. Ved ombyggingspro-
sjekt blir nye retningslinjer for universell utforming lagde til
grunn.

Det psykososiale arbeidsmiljget i banken blir hovud-
sakleg malt gjennom individuelle arbeidshelsesamtalar og
i den arlege arbeidsmiljgundersekinga. Undersgkinga i 2011
viste generelt hag trivsel blant dei tilsette, og arbeidsmilje-
og samarbeidsutvalet i banken vurderer arbeidsmiljget og
samarbeidsklimaet i banken som godt.

Sjukefraveer og inkluderande arbeidsliv
Sjukefraveeret i banken er stabilt l&gt. Banken har som
ambisjon at det ikkje skal stige. | 2011 var sjukefraveeret
2,7 prosent av det samla talet pa arbeidsdagar, som er
uendra fra 2010. Langtidsfraveeret (16 dagar eller meir) var
1,5 prosent i 2011, mot 1,4 prosent i 2010. Tilsette med
langtidsfraveer blir folgde seerskilt opp, og ferebyggjande
tiltak blir sette i verk i trdd med nye reglar.

Noregs Bank er ei IA-verksemd. Det betyr at banken har
forplikta seg til a arbeide med & halde sjukefraveeret pa eit
stabilt lagt niva, leggje arbeidssituasjonen til rette for med-
arbeidarar med behov for spesielle tilpassingar og medverke
til at eldre arbeidstakarar kan forlengje yrkeskarrieren sin
i trdd med nasjonale malsetjingar.
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Etiske reglar

Ein foresetnad for at Noregs Bank skal kunne utfare opp-
gavene sine, er at omverda har tillit til at banken er veldriven
og arbeider malretta for 4 lgyse oppgavene pa ein forsvar
leg mate. Hovudstyret legg seerleg vekt pa at dei tilsette
i banken pa alle omrade opptrer med ngdvendig etisk
medvit, og at dei opptrer lojalt overfor Noregs Bank som
arbeidsgivar.

Derfor har hovudstyret fastsett etiske prinsipp for dei
tilsette. Dei etiske prinsippa skal bidra til & skape ei felles
haldning til etiske problemstillingar blant alle tilsette i Noregs
Bank. Prinsippa tener som grunnlag for naermare reglar og
prosedyrar som leiinga i hevesvis sentralbankverksemda og
kapitalforvaltinga fastset.

Tilsette som normalt har innsyn i eller arbeider med
investeringstenester eller forvalting av finansielle instrument
for banken eller for ein bankkundes rekning, er omfatta av
seerlege reglar om eigenhandel i verdipapirhandellova kapit-
tel 8. Det er 0g fastsett seerskilde etiske reglar for medlem-
mer av hovudstyret.

Hovudstyret har i tillegg fastsett prinsipp for intern vars-
ling om kritikkverdige forhold i Noregs Bank.

Ytre miljo

Den direkte miljgpaverknaden fra Noregs Bank pa det ytre
miljget er i all hovudsak knytt til klimagassutslepp og avfall
fra kontorverksemda. Indirekte skjer miljgpaverknaden
gjennom innkjgp av varer og tenester og krav til kundar,
leverandgrar og investeringsobjekt. Arbeidet med & redu-
sere straumforbruket har halde fram i 2011, mellom anna
ved effektiv styring av lys og ventilasjonsanlegg. Banken
arbeider malretta med a finne meir miljgvennlege matar a
drifte verksemda pa gjennom eit langtidsprogram for ved-
likehald av bygget — mellom anna skal ein skifte ut kjgle-
maskinene i 2012/2013 med fokus pa energiforbruk og rett
type kjglemedium.

Intern kontroll og risikostyring

Finansdepartementet har fastsett ei eiga forskrift for risi-
kostyring og internkontroll i Noregs Bank. Forskrifta samsva-
rer med tilsvarande forskrift for verksemder som er under
lagde konsesjon fra Finanstilsynet.

Hovudstyret har fastsett hovudprinsippa for risikostyring
for Noregs Bank og neermare prinsipp for risikostyring for



hovesvis sentralbankverksemda og kapitalforvaltinga. Dei to
verksemdsomrada har etablert funksjonar som koordinerer
og felgjer opp risikostyring i ei eiga eining. Dei har 0g kvar
sin funksjon som arbeider for at lover, forskrifter og internt
regelverk blir falgde.

Hovudstyret nyttar revisjonsutvalet i oppfelginga av ri-
sikostyring og internkontroll. | tillegg stettar internrevisjonen
hovudstyret i oppfaelginga av risikostyring og internkontroll
gjennom a gi rad og uavhengige vurderingar.

Risikostyring og intern kontroll i Noregs Bank tek ut-
gangspunkt i styringsmodellen som beskriv den faste orga-
niseringa, lgpande prosessar og dei interne styringsdoku-
menta. Styringsstrukturen for kapitalforvaltinga er definert
i eit eige dokument.

Rapporteringa av risikosituasjonen er ein integrert del
av verksemdsstyringa. Sentralbankverksemda rapporterer
risikosituasjonen to gonger i aret og kapitalforvaltinga fire
gonger i aret. Sentralbanksjefen vurderer kvart ar om gjen-
nomfgringa av internkontrollen har vore god nok. Internrevi-
sjonen legg fram ein arleg uavhengig rapport om internkon-
trollen i banken. Basert pa rapportering fra administrasjonen
0g internrevisjonen gir hovudstyret representantskapet ei
arleg vurdering av risikosituasjonen i banken.

Naermare om finansiell risiko

Noregs Bank har i hovudsak eksponering mot finansiell risiko
innanfor marknadsrisiko, kredittrisiko, motpartsrisiko og
valutarisiko gjennom forvaltinga av valutareservane. | tillegg
er banken eksponert mot kredittrisiko knytt til utlan til bankar.
Bankens innlan er i hovudsak innskot fra bankane og staten.

Samansetjinga av portefaljane til valutareservane og
den tilhgyrande risikoen blir i hovudsak bestemte av
referanseindeksen som hovudstyret definerer. | forvaltings-
mandata for portefeljane fra hovudstyret er det gitt fleire
rammer og avgrensingar. Avgrensingane regulerer i kor stor
grad det kan utevast aktiv forvalting i tillegg til den regel-
baserte kapitalallokeringa. Portefgljane bestar primeert
av aksjar, statsobligasjonar og statsrelaterte obligasjonar,
men inneheld 0g selskapsobligasjonar og verdipapiriserte
obligasjonar. | tillegg inneheld dei valutaterminar, futures-
kontraktar og aksjebyteavtalar. Noregs Bank maler badde den
absolutte og den relative marknadsrisikoen knytt til forval-
tinga av portefaljane.

Marknadsrisikoen til Noregs Bank er risiko for endring
i verdien av portefgljane pa grunn av endring i renter og
aksjekursar. Kredittrisikoen til Noregs Bank er risiko for tap

som kjem av at utskrivaren av eit renteberande instrument
eller ein bank ikkje oppfyller betalingspliktene sine overfor
Noregs Bank. Noregs Bank gjer kredittvurderingar av rente-
berande verdipapir og motpartar. Lan til bankar blir gitt med
sikring i godkjende verdipapir. Motpartsrisikoen til Noregs
Bank er risiko for tap i samband med at ein motpart gar
konkurs eller av andre arsaker ikkje kan oppfylle pliktene
sine. Motpartsrisiko inkluderer risiko knytt til konkurs hos
motpartar, oppgjersrisiko og depotrisiko. Motpartsrisiko blir
kontrollert og motverka i sterst mogleg grad gitt investerings-
strategiane. Valutarisikoen til Noregs Bank er risiko for
endring i valutakursane. Noregs Bank er ikkje sikra mot svin-
gingar i valutakursane. Noregs Bank er som sentralbank ikkje
eksponert mot likviditetsrisiko.

Noregs Bank har ikkje eksponering mot finansiell risiko
innanfor forvaltinga av Statens pensjonsfond utland. For
ytterlegare utdjuping viser vi til omtale i note 1, punkt 2
i del Il.

Utgreiing om rekneskapen

Utgreiing om arsrekneskapen

Arsrekneskapen til Noregs Bank er fra og med 2011 avlagd
etter rekneskapslova og forskrift om arsrekneskap for
Noregs Bank. Forskrifta gjeld fra og med rekneskapsaret
2011 og krev at rekneskapen til Noregs Bank skal utarbeidast
i samsvar med International Financial Reporting Standards,
som er fastset av EU (IFSR), men fastset szrskilde krav til
presentasjon av investeringsportefgljen til Statens pensjons-
fond utland og dotterselskap som berre utgjer investeringar
som ledd i forvaltninga av inversteringsportefgljen. For-
skrifta fastset at rekneskapen til Noregs Bank skal omfatte
rekneskapsrapportering for investeringsportefaljen til
Statens pensjonsfond utland, og at denne skal utarbeidast
i samsvar med IFRS. Overgangen til nytt rekneskapsram-
meverk for Noregs Bank har medfert overgangseffektar som
blir omtalte i note 1 til &rsrekneskapen.

Valutareservane er den dominerande eigedelen i Noregs
Bank nar ein ser bort fra Statens pensjonsfond utland (SPU),
som ikkje verkar inn pa resultatet i Noregs Bank. Noregs
Bank har ei rentefri gjeld i form av setlar og mynt i omlgp.
| tillegg har banken innanlandske innskot fra staten og andre
bankar. Denne samansetjinga av balansen vil normalt gi ei
positiv avkasting over tid. Eigedelane til banken er hovud-
sakleg plasserte i valuta, mens gjelda primeert er i norske
kroner. Det gir ein valutarisiko som krev nok eigenkapital.
Noregs Bank presenterer frd 2011 eigne kolonnar i resultat-
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oppstillinga, balansen og kontantstraumoppstillinga som
viser valutareservane til banken. | all hovudsak er kontant-
straumane i Noregs Bank av operasjonell karakter.

Inntektene til Noregs Bank bestér i hovudsak av netto
inntekt fra finansielle instrument knytte til valutareservane.
Gevinstar og tap bestar av valutakursendringar, aksjekurs-
endringar og renteendringar som paverkar obligasjonskur-
sane. Resultatet for Noregs Bank er avhengig av utviklinga
av desse parametrane, og det kan gi store arlege svingingar
i resultatet.

For 2011 viser arsresultatet for Noregs Bank eit overskot
pa 9,5 milliardar kroner, mot eit overskot pa 12,6 milliardar
kroner i 2010. Totalresultatet for 2011 viser eit overskot pa
8,4 milliardar kroner, mot eit overskot pa 13,0 milliardar
kroner i 2010.

Netto inntekt fra finansielle instrument i dei internasjo-
nale verdipapirmarknadene knytte til valutareservane til
banken har gitt ein gevinst pa 11,9 milliardar kroner i 2011,
mot 13,1 milliardar i 2010. Ein del av denne nettoinntekta
skriv seg fra svekkinga av den norske krona mot dei fleste
hovudvalutaene i valutareservane, som — omrekna til norske
kroner — har fert til ein valutagevinst pa 6,2 milliardar kroner
i 2011. 1 2010 gav styrkinga av den norske krona eit valutatap
pa 3,9 milliardar kroner for valutareservane. Gevinstar og tap
som skriv seg fra endra kronekurs, verkar ikkje inn pa den
internasjonale kjopekrafta for valutareservane.

Renter betalte til statskassen var pa 2,1 milliardar kroner
i 2011. 1 2010 utgjorde dei totale rentekostnadene til statskas-
sen 1,7 milliardar kroner.

Endring i aktuarmessige gevinstar og tap for pensjons-
pliktene til banken utgjer -1,1 milliardar for 2011 og 0,4 mil-
liardar i 2010.

Kursreguleringsfondet var pa 64,0 milliardar kroner ved
utgangen av 2010. Etter resultatdisponering for 2011 utgjer
kursreguleringsfondet 72,6 milliardar kroner. Finansdeparte-
mentet har fastsett kor mykje Noregs Bank kan setje av til
kursreguleringsfond for & mate endringar i valutakursane og
verdipapirprisane (jf. omtale under disponering av arsresul-
tatet). Storleiken pé valutareservane og dei innanlandske
fordringane ved arsskiftet gir grunnlag for & setje av inntil
110,2 milliardar kroner i kursreguleringsfondet.

Den totale balansen for Noregs Bank ved utgangen av
2011 er pa 3652 milliardar kroner. Rekneskapen til Noregs
Bank omfattar kronekonto og investeringsportefaljen til
Statens pensjonsfond utland og utgjer om lag 91 prosent av
balansen. Kroneinnskotet til Statens pensjonsfond utland er
ein gjeldspost for Noregs Bank og utgjer ved utgangen av
aret 3309 milliardar kroner. Motverdien av kroneinnskotet blir
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investert av Noregs Bank i ein ayremerkt investeringsporte-
folje i utlandet. Den oppnadde avkastinga pa investerings-
portefaljen blir tilfart kronekontoen til Statens pensjonsfond
utland. Kostnadene som Noregs Bank har ved forvaltinga av
Statens pensjonsfond utland, blir dekte av Finansdeparte-
mentet innanfor ei gvre grense. Rekneskapsrapportering for
investeringsportefaljen er presentert i note 24 i samsvar
med faresegnene i forskrift om arsrekneskap for Noregs
Bank, kapittel 3.

Disponering av totalresultatet

Med heimel i sentralbanklova av 24. mai 1985 blei retnings-
linjer for avsetjing og disponering av resultata til Noregs Bank
opphavleg vedtekne i statsrad 7. februar 1986.

1. Av Norges Banks overskudd avsettes til kursregulerings-
fondet inntil dette har nadd 5 prosent av bankens fordrin-
ger i norske verdipapirer og 40 prosent av bankens netto
valutareserver unntatt immuniseringsportefoljen og de
midler som forvaltes for Statens petroleumsfond, andre
fordringer pé / forpliktelser overfor utlandet og eventuelt
andre engasjementer som av hovedstyret vurderes a ha
ikke ubetydelig kursrisiko.

Immuniseringsportefoljen svarer til den del av Norges
Banks valutareserver som er skilt ut som egen portefolje
der avkastning godskrives/belastes staten i samme ars
regnskap. Det samme gjelder for portefoljen til Statens
petroleumsfond.

Dersom kursreguleringsfondet er storre enn det som
falger av forholdstallene nevnt under pkt. 1, ferste avsnitt,
skal det overskytende tilbakefores til resultatregnskapet.

2. Dersom kursreguleringsfondet faller under 25 prosent av
bankens netto valutareserver unntatt immuniseringspor
tefolien og de midler som forvaltes for Statens petrole-
umsfond, og andre fordringer pa / forpliktelser overfor
utlandet ved utgangen av édret, skal det tilbakefores til-
gjengelige midler fra overfaringsfondet til Norges Banks
regnskap inntil kursreguleringsfondet nér full storrelse
i henhold til punkt 1.

3. Eventuelt overskudd etter avsetning til, eller tilforsel fra
kursreguleringsfondet, avsettes til overferingsfondet.



4. Eventuelle underskudd i Norges Banks regnskap etter | trad med retningslinjene og overgangen til IFRS foreslar
disposisjoner nevnt under punkt 2 dekkes ved overforin-  hovudstyret desse overfgringane og disponeringane:

ger fra kursreguleringsfondet.

All resterande annan eigenkapital, 205 millionar kroner, blir

5. Fra overfaringsfondet overfares ved hvert drsoppgjer til i samband med overgangen til IFRS tilfert kursregulerings-
statskassen et belop svarende til en tredjedel av inne-  fondet. | samsvar med punkt 1 blir overskotet etter andre

staende midler i overfaringsfondet. '

@ystein Olsen
(leiar)

Liselott Kilaas

Eirik Weerness

1

disponeringar, 8376 millionar kroner, overfart til kurs-
reguleringsfondet. Det er ikkje midlar i overfgringsfondet,
og det blir derfor ikkje overfart noko til statskassen.

Oslo, 29. februar 2012

Jan Fredrik Qvigstad Ida Helliesen
(nestleiar)
Egil Matsen Brit K. Rugland
Jan Erik Martinsen Jens Olav Sporastayl
(representant for dei tilsette) (vararepresentant for dei tilsette)

Statens petroleumsfond har skiftet navn til Statens pensjonsfond utland.

Immuniseringsportefeljen blei avvikla i 2003.
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BEVARING AV Bygningane i Radhusgata stammar fra Rédhusgata 10, 12 og 14 blei kjgpte for &
o gjenoppbygginga etter bybrannen under innlemmast i det nye hovudsetet saman
RADHUSGATA 10,12 0G 14 Ekeberg i 1624. Same aret planla Kong med Kirkegata 6 (fra 1850-1860), som

0G KIRKEGATA 6 Christian IV den nye byen Christiania, der tidlegare huste Andresens Bank.
bysenteret blei flytta fra Bjorvika til Alle bygningane er registrerte som
Kvadraturen. bevaringsverdige. Dei blei sette i stand



etter eit sveert omfattande restaurerings-
arbeid i 1978-1980 i samarbeid med
Riksantikvaren og Byantikvaren. | dag blir
Radhusgata 10 og 12 og Kirkegata 6 brukte
til kontor, mens Radhusgata 14 huser repre-
sentasjonslokala til banken.

Gavlveggen av Radhusgata 14, som var sa
a seie det einaste som fekk sta urert under
restaureringa, sidan han har stor bygg-

historisk verdi, kan sjaast inn mot nybygget.

Ein kan sja konturen av den opphavlege
gavlen pa huset, den innbygde svalgangen
og eit bakbygg.




GEOMETRISKE FORMER

Bygget er prega av den arkitektoniske
retninga som blir kalla strukturalisme,

og er basert pa heg grad av prefabrikasjon
og elementbyggeri. Utforminga av bygget
er prega av ein gjennomfert struktur basert
pa ein planmodul pa 90 x 90 cm.

Den éattekanta forma blei tidleg teken i bruk
som ein praktisk funksjon i sgyletverrsnittet
for a gi plass til reyr for frisklufttilfersel.
Dette blei til eit estetisk konsept som saman
med kvadratet utleyste ein variasjon og
rikdom og danna ein strukturell basis




— ein molekyleerstruktur — som eit
karakteristisk trekk for bygningen.
Attekanten er konsekvent gjennomfart
0g speglar seg mellom anna i bere-
saylene, steinbelegg, heisar, tilplanting
ute og blomsterurner.




MATERIALVAL

Eit viktig kriterium for bygningen var
kvalitet. Den gav seg mellom anna uttrykk
i materialval.

Til Noregs Bank er det brukt bade stein
(Carrarra-marmor og granitt i tre fargar:
rosa Reyken-granitt, lys Staren-granitt og

merk Hauge-granitt), betong, metall (kopar,
messing og stal) og tre (bek, kvitt laminat
og merbauparkett).

Ute bestar fasaden av Reyken-granitt
kombinert med kopar. Inne er det brukt stein
som hovudmateriale i trapper og gangsoner.
Til kontora er det brukt bek og kvitt laminat
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markerer dei forskjellige sonene

i bygningen.

Rustfritt stal gar igjen

med stal.
mellom betongseyler og dragarar i vegg og

himling

fra

, mens messingen markerer posisjon

som kontrast til dei strenge trapperomma.
Inne er koparen bygd ut med messing som
berande konstruksjonar. Betongseylene

er synlege overalt innvendig.

er supplert




UTEROM

Opningane mellom husa i kvartalet er
utforma som hagar. Dei er viktige trivsels-
faktorar og skal hjelpe folk til & orientere
seg i kvartalet. Hagane kan ein oppleve ved
a ferdast i dei, men dei er 6g noko ein
betraktar innanfra — fra etasjen der hagen

ligg, eller som vakker utsikt fré galleria,
trapperomma og kontora oppover i etasjane.
Dei er utforma som strenge grafiske bilet-
komposisjonar med variasjonar over byggets
geometriske hovudtema.




N

Hageromma har forskjellig karakter etter
funksjon, plassering, lysforhold og storleik
og representerer ulike kombinasjonar av
hovudkomponentane vatn, stein, plantar og
lys. For & skilje ser frd nord og aust fra vest
er motiva spegelvende i fleire av hagane.

Hageanlegga i seg sjolve er ein vesent-
leg del av den kunstnariske utsmykkinga
av bygget.




TRAPPEROM 0G
KORRIDORAR

Golvflisene i korridorane er sette saman av
lys og merk granitt, der dei marke felta indi-
kerer kvar det er kryssande korridor eller til-
komst til ny etasje.

Designen av trappene er viktig. Det er to
typar trapperom i bygningen: rektanguleere
hovudtrapper sentralt i kvartalet og spiral-
trapper i ytterhjorna av kvartalet. Materialet
i trappene er marmor, granitt og messing.
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Marmorarbeidet i spiraltrappa er eit
presisjonsarbeid der ikkje to fliser er like.
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Resultatregnskap

Belgp i millioner kroner

2010

Herav valuta-
reserver

NETTO INNTEKT FINANSIELLE INSTRUMENTER

Renteinntekter fra innskudd og fordringer 3 1M 22 1 22
Renteinntekter fra utlan til banker 8 946 1935 - -
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 3 105 129 105 129
Netto inntekt/ kostnad — gevinst/tap fra:

Aksjer 3 -6 247 10 150 -6 247 10 150

Obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 8 11773 6 990 11773 6 990

Finansielle derivater 8 91 -263 91 -263
Rentekostnader pa innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 3 29 41 22 41
Rentekostnader pa innskudd fra banker og Statskassen 3 2 081 1702 - -
Utbytte fra aksjer i BIS 3 22 56 - -
Netto renteinntekt, fra fordringer/gjeld pa Det internasjonale valutafondet 14 31 13 - -
Renteinntekter fra langsiktig utlan 8 91 58 - =
Gevinst/tap valuta 8 5414 -3 951 6 169 -3 895
Netto inntekt fra finansielle instrumenter 10 227 13 396 11 879 13 092

FORVALTNING INVESTERINGSPORTEFOLJEN STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Totalresultat plasseringer for Statens pensjonsfond utland 24 -39 583 252 416 - -
Trukket/tilfert kronekonto Statens pensjonsfond utland 24 39583 -252 416 - -
Herav forvaltningsgodtgjering Statens pensjonsfond utland 4 2 539 2 959 - =
Forvaltning investeringsportefoljen Statens pensjonsfond utland 2539 2 959 - -

ANDRE DRIFTSINNTEKTER
@vrige driftsinntekter B 112 151 - -
Sum andre driftsinntekter 112 151 - -

ANDRE DRIFTSKOSTNADER

Personalkostnader 6 870 909 - -
@vrige driftskostnader 7 241 2944 - -
Av- og nedskrivning 17 93 77 - -
Sum andre driftskostnader 3374 3930 - -
Arsresultat 9 504 12576 11 879 13 092
TOTALRESULTAT

Arsresultat 9504 12 576 11 879 13 092
Endring i aktuarmessige gevinster og tap 21 -1128 416 - -
Totalresultat 8 376 12 992 11 879 13 092
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Balanse

Belgp i millioner kroner

Eiendeler 2010

Herav valuta-
reserver

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd i banker 11 790 952 1713 895
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 10 15 964 53 760 15 964 53 760
Uoppgjorte handler 162 1972 162 1972
Aksjer 1 90 778 92 324 90 778 92 324
Utlante aksjer 12 0 1567 0 1567
Obligasjoner og andre rentebeerende verdipapirer 1 153 736 117 412 153 736 117 412
Utlante obligasjoner 12 71 24 834 71 24 834
Finansielle derivater 13 3 26 8 26
Fordringer pa Det internasjonale valutafondet 14 36 113 32 328 - 0
Utlan til banker 15 25 241 60 057 - -
Andre finansielle eiendeler 16 7 052 9 960 42 67
Sum finansielle eiendeler 8,9 340910 395 192 272 469 292 857

PLASSERINGER FOR STATENS PENSJONSFOND UTLAND
Plasseringer for statens pensjonsfond utland 24 3309033 3074461 - -
Sum plasseringer for statens pensjonsfond utland 3309033 3074461 - -

IKKE-FINANSIELLE EIENDELER

Andre ikke-finansielle eiendeler 17 1855 1912 - -
Sum ikke-finansielle eiendeler 1855 1912 - -
SUM EIENDELER 3651798 3471565 272 469 292 857
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Belgp i millioner kroner

Gjeld og egenkapital 2010
Herav valuta-
reserver

FINANSIELL GJELD
Kortsiktig innlan - - - -
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 10 137 14 432 137 14 432
Mottatt kontantsikkerhet 12 72 17 893 72 17 893
Uoppgjorte handler 9722 470 9722 470
Shortsalg obligasjoner 1 0 1492 0 1492
Finansielle derivater 13 51 213 51 213
Annen finansiell gjeld 18 2 684 405 3 2
Gjeld til Det internasjonale valutafondet 14 26 720 25 808 - -
Innskudd fra banker m.m. 3,19 92 134 79 898 - -
Innskudd fra statskassen 8 81673 136 851 = =
Sedler og mynt i omlgp 20 54 766 53 928 - -
Sum finansiell gjeld 8,9 267 959 331 390 9 985 34 502

INNSKUDD KRONEKONTO STATENS PENSJONSFOND UTLAND
Innskudd kronekonto Statens pensjonsfond utland 24 3309033 3074461 - -
Sum innskudd kronekonto Statens pensjonsfond utland 3309033 3074461 - -

IKKE-FINANSIELL GJELD

Pensjoner 21 1609 674 - -
Annen gjeld 632 851 - -
Sum ikke-finansiell gjeld 2241 1525

Sum gjeld 3579233 3407376 9 985 34 502
EGENKAPITAL

Egenkapital 72 565 64 189 = =
Sum egenkapital 72 565 64 189 - -
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 3651798 3471565

SUM VALUTARESERVER 262 484 258 355

Oslo, 29. februar 2012

@ystein Olsen Jan Fredrik Qvigstad Ida Helliesen
(leder) (nestleder)
Liselott Kilaas Egil Matsen Brit K. Rugland
Eirik Weerness Jan Erik Martinsen Jens Olav Sporastay!
(representant for de ansatte) (vararepresentant for de ansatte)
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Kontantstremoppstilling

Belgp i millioner kroner

(innbetaling (+)/ utbetaling (-)

2010

Herav valuta-
reserver

Operasjonelle aktiviteter

Innbetaling av renter pa innskudd i banker 3421 15 3421 15
Netto innbetaling/utbetaling ved gjensalgsavtaler 44 059 -3 601 44 059 -3 601
Netto innbetaling/utbetaling ved kjgp og salg av aksjer -2 855 -2 858 -2 855 -2 858
Netto innbetaling/utbetaling ved kjgp og salg av obligasjoner

og andre rentebzerende verdipapirer -1 432 -18 854 -1432 -18 854
Netto innbetaling/utbetaling fra finansielle derivater -50 -128 -19 -139
Netto innbetaling/utbetaling knyttet til fordringer og gjeld

til det internasjonale valutafondet -2 658 -2 543 - -19
Netto innbetaling/utbetaling ved utlan til banker 34 830 14 828 = =
Utbytte fra investeringer i aksjer 2272 2384 2271 2384
Innbetaling av renter pa investeringer i obligasjoner og

andre rentebeaerende verdipapirer 4423 5 257 4423 5 257
Inntekter mottatt fra utlan av aksjer og obligasjoner 73 107 73 107
Renter mottatt fra utlan til banker 932 2 493 - -
Utbetalinger ved innlan - -7 - -7
Netto innbetaling/utbetaling ved gjenkjepsavtaler -14 033 5 Bl57 -14 033 5 Bl57
Netto innbetaling/utbetaling innskudd banker 12 216 -406 - -
Tilfersel fra statskassen til Statens pensjonsfond utland -274 155 -165 392 - -
Netto innbetaling/utbetaling fra statskassen ekskl. tilfarsel

til Statens pensjonsfond utland 218 978 164 207 - -
Renter utbetalt for innskudd banker -1 137 -901 - -
Renter utbetalt for statens innskudd -917 -780 = =
Netto innbetalinger/utbetalinger knyttet til sedler og mynt i omlgp 813 -393 - -
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutlan,

derivater og gjenkjopsavtaler -17 822 1160 -17 822 1160
Innbetalinger/utbetalinger knyttet til andre finansielle

eiendeler og finansiell gjeld 4027 -2 292 5 885 -1 132
Innbetaling av forvaltningshonorar fra Statens pensjonsfond utland 2 960 3228 2 960 3228
Innbetaling av evrige driftsinntekter 145 193 - -
Utbetaling av personal- og andre driftskostnader -3393 -3 591 - -
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 10 697 -2 317 26 931 -8 902
Investeringsaktiviteter

Netto utbetalinger til ikke-finansielle eiendeler og gjeld -337 -185 -

Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter -337 -185 - -
Finansieringsaktiviteter

Netto tilfersel til valutareservene - -16 592 6 446
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter - - -16 592 6 446
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Belgp i millioner kroner

(innbetaling (+)/ utbetaling (-)

2010

Herav valuta-
reserver

Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter pr 1. januar 952 4143 895 4 040
Netto innbetaling/utbetaling av kontanter i perioden 10 360 -2 502 10 339 -2 456
Gevinst/tap valuta pa kontanter og kontantekvivalenter 478 -689 479 -689
Kontanter og kontantekvivalenter ved periodens slutt 11 790 952 1713 895
Kontanter og kontantekvivalenter bestar av:

Innskudd i banker 11 790 952 11713 895
Kortsiktig innlan - - - -
Totalt 11 790 952 11713 895

Oppstilling over endringer | egenkapital

Belgp i millioner kroner

Kursreguleringsfond Overfgringsfond Annen egenkapital Sum egenkapital
31. desember 2009* 51 298 = 983 52 281
Overgangsseffekt (IFRS) - - -1047 - 1047
1. januar 2010 (IFRS) 51298 - - 64 51234
Belastning oppskrivningsfond 2010 - - -37 -37
Totalresultat = = 12 992 12 992
Overfering til kursreguleringsfondet 12 686 - - 12 686 -
31. desember 2010 63 984 - 205 64 189
1. januar 2011 63 984 - 205 64 189
Totalresultat 8 376 - - 8 376
Overfering til kursreguleringsfondet 205 - - 205 -
31. desember 2011 72 565 - - 72 565

*| henhold til regnskapsprinsippene for Norges Bank, som tidligere ble vedtatt av representantskapet.
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Noter

Note 1

Overgang til internasjonale
regnskapsstandarder (International
Financial Reporting Standards - IFRS)
og regnskapsprinsipper

1. INNLEDNING

Norges Bank er sentralbanken i Norge. Banken har som mal
a fremme gkonomisk stabilitet i landet. Banken har uteven-
de og radgivende oppgaver i pengepolitikken og skal bidra
til robuste og effektive betalingssystemer og finansmarke-
der. Norges Bank forvalter landets valutareserver og Statens
pensjonsfond utland.

Arsregnskapet til Norges Bank er, i henhold til sentral-
bankloven & 30, annet ledd, avlagt etter regnskapsloven og
forskrift om arsregnskap m.m. for Norges Bank, som er fast-
satt av Finansdepartementet. Forskriften gjelder fra og med
regnskapsaret 2011 og krever at Norges Banks regnskap
skal utarbeides i samsvar med Internationale Financial
Reporting Standards som fastsatt av EU (IFRS), men fastset-
ter saerskilte krav til presentasjon av investeringsportefaljen
til Statens pensjonsfond utland og datterselskaper som ute-
lukkende utgjer investeringer som ledd i forvaltningen av
investeringsportefgljen. Forskriften fastsetter at Norges
Banks regnskap skal omfatte regnskapsrapportering for
investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland og
at denne skal utarbeides i samsvar med IFRS.

Norges Bank utarbeider arsregnskap med regnskaps-
avslutning 31. desember som inkluderer regnskapsrappor-
tering for investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond
utland. | tillegg utarbeider Norges Bank kvartalsregnskap
som kun omfatter kvartalsvis regnskapsrapportering for
investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland med
regnskapsavslutning 31. mars, 30. juni og 30. september.

Arsregnskapet til Norges Bank for 2011 ble godkjent av
hovedstyret 29. februar 2012 og fastsatt av representant-
skapet 15. mars 2012.

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011

2. NORGES BANK OG STATENS

PENSJONSFOND UTLAND

Statens pensjonsfond utland er i sin helhet investert utenfor
Norge. Stortinget har fastsatt rammene i lov om Statens
pensjonsfond og Finansdepartementet har det formelle
ansvaret for forvaltningen. Statens pensjonsfond utland skal
stotte statlig sparing for finansiering av fremtidige utgifter
og underbygge langsiktige hensyn ved bruk av Norges
petroleumsinntekter.

Finansdepartementet har plassert fondsmidlene til for
valtning som et kroneinnskudd pa en saerskilt konto i Norges
Bank. Motverdien av kronekontoen utgjer en investerings-
portefalje som forvaltes i Norges Bank i henhold til lov om
Statens pensjonsfond og mandat for forvaltning av Statens
pensjonsfond utland fastsatt av Finansdepartementet.
Hovedstyret i Norges Bank har delegert giennomferingen
av forvalteroppdraget til bankens kapitalforvaltningsomrade,
Norges Bank Investment Management (NBIM).

Norges Bank har ikke eksponering for finansiell risiko i
forvaltningen av Statens pensjonsfond utland. Den opp-
nadde avkastningen ved forvaltningen blir i sin helhet
henfart til kronekontoen og pavirker derfor ikke totalresultat
eller egenkapital i Norges Bank. Nettoverdi av investerings-
portefalien presenteres pa egen linje som en eiendel
i Norges Banks balanse. Saldo SPUs kronekonto presen-
teres tilsvarende som en forpliktelse til Finansdepartemen-
tet i den samme balansen.

3. OVERGANGTIL IFRS

3.1 Overgangseffekter for investeringsportefgljen til
Statens pensjonsfond utland

Overgangen til IFRS har ikke medfert endringer i innregning,
maling eller klassifikasjon av eiendeler og gjeld, eller endringer
i resultatregnskapet etter IFRS for investeringsportefalien til
Statens pensjonsfond utland for sammenligningsperiodene
i 2010. Tilsvarende er eiers kapital uendret i alle perioder. Det er
i henhold til krav i IAS 1 Presentasjon av finansregnskap inklu-
dert en egen oppstilling over Totalresultat som pa rapporterings-
tidspunktet kun omfatter omregningsdifferanser som oppstar
ved omregning av datterselskaper til norske kroner. Videre er
det inkludert en egen oppstilling over Endring i eiers kapital i
henhold til krav i IAS 1, slik at denne informasjonen er flyttet fra
note til egen oppstilling i forbindelse med konverteringen. Etter
tidligere gjeldende regnskapsprinsipper var det ikke et krav a
utarbeide kontantstremoppstilling for investeringsportefeljen il
Statens pensjonsfond utland. Dette er utarbeidet i forbindelse
med overgangen til IFRS med sammenligningstall for 2010.



3.2 Overgangseffekter for Norges Bank

Overgangen til IFRS har medfert endringer i innregning og
maling, samt klassifikasjon av resultat, eiendeler og gjeld
for Norges Bank. Regnskapstallene for 2010 er tilsvarende
omarbeidet. Overgangen medfgrer videre at Norges Bank
ogsa presenterer oppstillinger for totalresultat, kontant-
strommer og endringer i egenkapital.

Overgangen til IFRS har medfert overgangseffekt for
Norges Banks pensjonsforpliktelse giennom endret metode
for fastsettelse av diskonteringsrente, og endret metode for
innregning av aktuarmessige gevinster og tap. Diskon-
teringsrenten ble tidligere fastsatt til statsobligasjonsrenten
pluss et risikotillegg, mens etter overgangen til IFRS benyt-
tes statsobligasjonsrenten. Videre har Norges Bank inn-
regnet eiendeler knyttet til bankens samling av kunst- og
numismatiske objekter. Denne samlingen var ikke innregnet
i henhold til tidligere regnskapsprinsipper og er med over
gangen til IFRS innregnet til estimert anskaffelseskost i
henhold til takst.

Alle overgangseffekter er innregnet per 1. januar 2010 og
bestar av felgende poster:

Belgp i millioner kroner

01.01.2010

@kning pensjonsforpliktelse knyttet til

endret diskonteringsrente 491
Innregning aktuarmessige tap 638
Innregning av samling av kunst og

numismatiske objekter -82
Sum reduksjon egenkapital som folge av
overgangseffekter 1047

Overgangseffektenes pavirkning pa egenkapital i Norges Bank per 1. januar 2010:

Belgp i millioner kroner

Kursreguleringsfond Overfgringsfond Annen egenkapital Sum egenkapital
31. desember 2009* 51 298 = 983 52 281
Overgangsseffekt (IFRS) - - -1047 -1047
1. januar 2010 (IFRS) 51 298 - - 64 51234
Belastning oppskrivningsfond 2010 - - -37 -37
Totalresultat - - 12 992 12 992
Overfering til kursreguleringsfondet 12 686 - - 12 686 -
31. desember 2010 63 984 - 205 64 189

*| henhold til regnskapsprinsippene for Norges Bank, som tidligere ble vedtatt av representantskapet.
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3.3 Andre endringer i forbindelse med

overgangen til IFRS

| forbindelse med overgangen til IFRS har Norges Bank
valgt & gjennomfere en endring i regnskapsprinsipper
knyttet til innregning av pensjonsforpliktelser. Under tid-
ligere regnskapsprinsipper ble akkumulert effekt av esti-
matendringer og avvik pa inntil 10 prosent av hva som var
sterst av pensjonsforpliktelse og pensjonsmidler holdt
utenfor arlig resultatfering for utjevning i resultatet. Fra 1.
januar 2011 innregnes endringer i forpliktelse fullt ut
gjennom totalresultat, med tilsvarende omarbeidelse av
sammenligningstall.

Norges Bank har videre valgt & fere alle overgangs-
effekter mot annen egenkapital. Denne lgsningen innebaerer
samtidig at oppskrivningsfondet under annen egenkapital
avvikles. Resterende annen egenkapital overferes, i forbind-

EIENDELER

FINANSIELLE EIENDELER

else med disponeringen av totalresultatet, til kursregule-
ringsfondet 31. desember 2011.

Norges Bank har ogsa valgt & presentere oppstillings-
planene etter likviditetsoppstilling. Endringen har medfert at
internasjonale reserver ikke lenger kan presenteres som et
begrep direkte i balanseoppstillingen. De internasjonale
reservene blir som tidligere presentert i notene. Norges
Bank har samtidig valgt & presentere egne kolonner i oppstil-
lingsplanene som spesifiserer Norges Banks valutareserver.

3.4 Inngaende balanse 2010

Nedenfor vises inngaende balanse for 2010 for Norges
Bank. Det er utarbeidet sammenligningstall for i notene for
inngaende balanse 01.01.2010 for de regnskapslinjer hvor det er
overgangseffekter. Dette gjelder note 21 Pensjonsforpliktelse
og note 17 Andre ikke- finansielle eiendeler.

Belgp i millioner kroner

Tidligere GAAP* iht. Reklassi- Effekter
ny oppstillingsplan fiserings- overgang IFRS
31.12.2009 effekter IFRS 01.01.2010

Innskudd i banker 4415 4415
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 50 430 50 430
Uoppgjorte handler 802 802
Aksjer 74 618 74618
Utlante aksjer 8 449 8 449
Obligasjoner og andre rentebeerende verdipapirer 107 392 107 392
Utlante obligasjoner 18 138 18 138
Finansielle derivater 364 364
Fordringer pa Det internasjonale valutafondet 18 145 12 214 30 359
Utlan til banker 75 442 75 442
Andre finansielle eiendeler 7 857 7 857
Sum finansielle eiendeler 366 052 12 214 - 378 266
PLASSERINGER FOR STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Plasseringer for statens pensjonsfond utland 2 636 815 2 636 815
Sum plasseringer for statens pensjonsfond utland 2 636 815 - - 2 636 815
IKKE-FINANSIELLE EIENDELER

Andre ikke-finansielle eiendeler 2170 -247 82 2 005
Sum ikke-finansielle eiendeler 2170 -247 82 2 005
SUM EIENDELER 3 005 037 11 967 82 3 017 086

* | henhold til regnskapsprinsippene for Norges Bank, som tidligere ble vedtatt av representantskapet.
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Belgp i millioner kroner

Tidligere GAAP* iht. ny Reklassifiserings- ovEefrf:Ia(;eg; IFRS
GJELD OG EGENKAPITAL oppstillingsplan 31.12.2009 effekter IFRS 01.01.2010
FINANSIELL GJELD
Kortsiktig innlan 272 272
Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 8 633 8 633
Mottatt kontantsikkerhet 16 734 16 734
Uoppgjorte handler 15628 1528
Shortsalg obligasjoner 340 340
Finansielle derivater 297 297
Annen finansiell gjeld 368 368
Gjeld til Det internasjonale valutafondet 14 155 12 214 26 369
Innskudd fra banker m.m. 80 312 80 312
Innskudd fra statskassen 138 036 138 036
Sedler og mynt i omlep 54 303 54 303
Sum finansiell gjeld 314 978 12 214 - 327 192

INNSKUDD KRONEKONTO STATENS PENSJONSFOND UTLAND
Innskudd kronekonto Statens pensjonsfond utland 2 636 815 2 636 815
Sum innskudd kronekonto Statens pensjonsfond utland 2 636 815 - - 2636815

IKKE-FINANSIELL GJELD

Pensjoner 226 -247 1129 1108
Annen gjeld 736 736
Sum ikke-finansiell gjeld 962 -247 1129 1844
Sum gjeld 2 952 755 11 967 1129 2 965 851
EGENKAPITAL

Egenkapital 52 282 -1 047 51 235
Sum egenkapital 52 282 - -1047 51 235
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 3 005 037 11 967 82 3 017 086

* | henhold til regnskapsprinsippene for Norges Bank, som tidligere ble vedtatt av representantskapet.
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3.5 Omarbeidet resultatregnskap 2010
Nedenfor vises omarbeidet resultatregnskap for 2010 for Norges Bank.

RESULTATREGNSKAP

NETTO INNTEKT FINANSIELLE INSTRUMENTER

Tidligere

GAAP* iht. ny
oppstillingsplan 2010

Belgp i millioner kroner

Effekter
overgang
FRS**

IFRS 2010

Renteinntekter fra innskudd og fordringer 22 22
Renteinntekter fra utlan til banker 1935 1935
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 129 129
Netto inntekt/ kostnad — gevinst/tap fra: -
Aksjer 10 150 10 150
Obligasjoner og andre rentebeerende verdipapirer 6 990 6 990
Finansielle derivater -263 -263
Rentekostnader pa innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 41 41
Rentekostnader pa innskudd banker og Statskassen 1702 1702
Utbytte fra aksjer i BIS 56 56
Netto renteinntekt, fra fordringer/gjeld pa Det internasjonale valutafondet 13 13
Renteinntekter fra langsiktig utlan 58 58
Gevinst/ tap valuta -3 951 -3 951
Netto inntekt fra finansielle instrumenter 13 396 - 13 396
FORVALTNING INVESTERINGSPORTEFALJENS STATENS PENSJONSFOND UTLAND
Totalresultat plasseringer for Statens pensjonsfond utland 252 416 252 416
Trukket/tilfert kronekonto Statens pensjonsfond utland -252 416 -252 416
Herav forvaltningsgodtgjering Statens pensjonsfond utland 2 959 2 959
Forvaltning investeringsportefoljen Statens pensjonsfond utland 2 959 - 2 959
ANDRE DRIFTSINNTEKTER
@vrige driftsinntekter 151 151
Sum andre driftsinntekter 151 - 151
ANDRE DRIFTSKOSTNADER
Personalkostnader 799 110 909
@vrige driftskostnader 2 944 2 944
Av- 0og nedskrivninger 114 -37 77
Sum andre driftskostnader 3 857 73 3930
Arsresultat 12 649 -73 12 576
TOTALRESULTAT
Arsresultat 12 649 73 12 576
Endring i aktuarmessige gevinster og tap - 416 416
Totalresultat 12 649 343 12 992

* | henhold til regnskapsprinsippene for Norges Bank, som tidligere ble vedtatt av representantskapet.

** Resultatforskjeller bestar av pensjonskostnad, endring i aktuarmessig gevinst og reversering av tidligere oppskrivningsfond.
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4. REGNSKAPSPRINSIPPER

4.1 Resultatregnskap, totalresultat og
balanseoppstilling

Resultatregnskap, totalresultat og balanseoppstilling er satt
opp i henhold til IAS 1 Presentasjon av finansregnskap. Opp-
stillingsplanene presenteres i henhold til likviditet. | tillegg
presenteres det i Norges Banks oppstillinger andel av
totalsaldo i norske kroner som er knyttet til valutareservene
i egne kolonner for resultatregnskap og balanse. Valuta-
reservene skal kunne brukes til intervensjoner i valuta-
markedet som ledd i gjiennomfaringen av pengepolitikken
eller ut fra hensynet til finansiell stabilitet, og er delt inn i en
langsiktig portefalje, pengemarkedsportefalje og petrobuf-
ferportefalje.

4.2 Kontantstremoppstilling
Kontantstremoppstillingen er satt opp i henhold til IAS 7
Kontantstremoppstilling etter den direkte metode, hvor
vesentlige kategorier kontantinnbetalinger og — utbetalinger
er vist separat. Enkelte kategorier av kontantstremmer,
i hovedsak kjop og salg av finansielle instrumenter, er vist
pa netto basis. Alle investeringsaktiviteter presenteres som
operasjonelle aktiviteter. Det samme gjelder forvaltnings-
godtgjeringen for Statens pensjonsfond utland, som belas-
tes investeringsportefaljen og betales av Finansdeparte-
mentet til Norges Bank. Kontantoverferinger inn til Statens
pensjonsfond utlands kronekonto, i form av tilfersler fra eier,
anses som finansieringsaktiviteter, presentert som tilfarsel
fra den norske stat. Statens pensjonsfond utland har ingen
investeringsaktiviteter etter IAS 7. | henhold til sentralbank-
loven har Norges Bank ansvaret for utstedelse av sedler og
mynter og for & sikre at samfunnet har tilgang til og nedven-
dig tillit til kontanter som betalingsmiddel. Utstedelse av
sedler og mynter regnes derfor som en operasjonell aktivi-
tet og ikke som en finansieringsaktivitet.

Kontanter og kontantekvivalenter omfatter Innskudd
i banker og Kortsiktig innlan.

Kontantstremoppstillingen for Norges Bank viser ingen
poster for finansiering utover eventuelle egenkapitaltran-
saksjoner med eier.

4.3 Oppstillinger over egenkapital og eiers kapital
Norges Bank presenterer oppstillinger over endring i eiers
kapital (Statens pensjonsfond utland) og endring i egen-
kapital. Oppstillingene er utarbeidet i henhold til IAS 1
Presentasjon av finansregnskap.

Eiers kapital for Statens pensjonsfond utland bestar av
innskutt kapital i form av tilfersler fra staten og opptjent
kapital i form av totalresultat.

Egenkapitalen til Norges Bank bestar av kursregule-
ringsfond, overfaringsfond og annen egenkapital. Kursregu-
leringsfondet utgjer bankens bundne egenkapital og over-
faringsfondet utgjer grunnlaget for overfaring til statskas-
sen. Egenkapitalen i Norges Bank er regulert av retnings-
linjer for avsetning og disponering fastsatt i statsrad 7.
februar 1986, senest endret ved kgl. res. 6. desember 2002.

4.4 Valuta
Norges Banks funksjonelle valuta er norske kroner. Transak-
sjoner i utenlandsk valuta regnskapsfares til valutakursen
pa transaksjonstidspunktet. Eiendeler og gjeld i utenlandsk
valuta omregnes til norske kroner med valutakurser pa
balansedagen. Regnskapet presenteres i norske kroner.

| resultatregnskapet er valutaelementet knyttet til reali-
serte og urealiserte gevinster og tap pa eiendeler og gjeld
skilt ut og presentert pa egen linje. Periodens valutakurs-
regulering estimeres basert pa opprinnelig kostpris i valuta
og endring i valutakurser mellom kjgpstidspunktet, eller
forrige balansedag for finansielle instrumenter kjgpt i tid-
ligere perioder, og balansedagen. Ved realisasjon legges
valutakursen pa transaksjonstidspunktet til grunn.

Utenlandske datterselskaper som inngar i investerings-
portefaljens regnskapsrapportering og som har en annen
funksjonell valuta enn Norges Bank, er omregnet til norske
kroner. Resultatregnskapet er omregnet til giennomsnitts-
kurs for perioden, og balansen er omregnet til kurs ved rap-
porteringsperiodens slutt. Eventuelle omregningsdifferanser
er inkludert i Totalresultatet presentert som Valutakurseffekt
ved omregning av utenlandsk virksomhet.

Se ogsa note 2 om Vesentlige estimater og skjenns-
messige vurderinger.
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4.5 Inntekter og kostnader

Renteinntekter fra innskudd i banker, renteinntekter fra utlan
knyttet til gjensalgsavtaler og investeringer i obligasjoner og
andre rentebaerende verdipapirer, inntektsfares etterhvert
som rentene opptjenes og resultatferes mot sine respektive
linjer i resultatregnskapet.

Utbytte fra aksjeinvesteringer inntektsferes pa det tids-
punkt utbytte er formelt vedtatt av generalforsamlingen eller
tilsvarende beslutningsorgan. Utbytte inngar i linjen Netto
inntekt/kostnad — gevinst/tap fra aksjer og andeler.

Inntekter fra utlan av verdipapirer beregnes som en
netto inntekt bestaende av utlansgebyr, kostnader knyttet
til mottatt kontantsikkerhet, avkastning fra reinvesteringer
og fratrukket utlansagentens honorar knyttet til gjennom-
foring av transaksjonen. Nettoinntekten beregnes og regn-
skapsferes mot henholdsvis Netto inntekt/kostnad — gevinst/
tap fra aksjer og andeler og Netto inntekt/kostnad — gevinst/
tap fra obligasjoner og andre rentebserende verdipapirer,
avhengig av type verdipapir som er utlant.

Leieinntekter knyttet til investeringseiendom, fratrukket
direkte utgifter padratt ved inngaelse av leieavtalene, inn-
regnes som inntekt pa lineaert grunnlag over leieperioden.
Insentivordninger knyttet til inngaelse av en leieavtale, inn-
regnes pa linesert grunnlag over leieperioden, selv om beta-
lingsstrammene avviker fra dette grunnlaget.

For beskrivelse av resultatfering ved bruk av egenkapi-
talmetoden, se 4.12 Felleskontrollerte virksomheter og fel-
leskontrollerte eiendeler.

Rentekostnader beregnes og kostnadsfaeres lapende
i resultatregnskapet mot henholdsvis Rentekostnader pa
innlan knyttet til gjenkjepsavtaler og Andre rentekostnader.

Transaksjonskostnader er definert som alle kostnader
som er direkte henferbare til den gjennomfarte transak-
sjonen. For investeringer i aksjer og obligasjoner omfatter
dette normalt kurtasje og stempelavgift. Kurtasje inkluderer
kommisjon betalt for & dekke analysetjenester gjennom
CSA-avtaler (Commission Sharing Agreements; avtaler om
fordeling av kommisjon pa ren kurtasje og kommisjon betalt
for analyse). For investeringer innenfor aktivaklassen
eiendom vil direkte transaksjonskostnader typisk inkludere
utgifter til rddgivere, herunder advokater og verdsettere mv
og dokumentavgift. Transaksjonskostnadene resultatferes
etter hvert som de palgper mot henholdsvis Netto inntekt/
kostnad — gevinst/tap fra aksjer og andeler og Netto inntekt/
kostnad — gevinst/tap fra obligasjoner og andre rente-
baerende verdipapirer, avhengig av type verdipapir som er
investert i, eller mot Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap
finansielle eiendeler eiendom. For investeringseiendom og
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felleskontrollert virksomhet er direkte henferbare transak-
sjonskostnader balansefart som en del av anskaffelseskos-
ten ved farste gangs innregning. For finansielle instrumen-
ter som etter ferste gangs innregning males til amortisert
kost, balanseferes eventuelle direkte henfarbare transak-
sjonskostnader som en del av instrumentets kostpris.

Forvaltningsgodtgjering bestar av Finansdepartementets
godtgjering av Norges Banks kostnader knyttet til forvaltning
av Statens pensjonsfond utland, som belastes resultatregn-
skapet for investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond
utland som en kostnad, og fremkommer som en inntekt
i Norges Banks resultatregnskap. Driftskostnadene dekkes
av Finansdepartementet innenfor en @vre grense. Forvalt-
ningsgodtgjering periodiseres lgpende gijennom regnskaps-
aret, men blir farst gjort opp i pafelgende ar.

@vrige driftsinntekter i Norges Banks resultatregnskap
bestar i hovedsak av tjenester for banker, tjenester for
staten og husleieinntekter som inntektsferes i henhold til
lapende opptjening.

4.6 Skatt

Norges Bank er ikke skattepliktig for sin virksomhet i Norge.
| enkelte markeder i utlandet ma Norges Bank betale
skatt, i form av kildeskatt pa utbytte og renteinntekter og
selskapsskatt betalt av utenlandske datterselskaper for
virksomhet i utlandet.

4.7 Klassifikasjon og presentasjon av

finansielle instrumenter

Ved ferste gangs innregning blir alle finansielle eiendeler

klassifisert i en av felgende kategorier avhengig av typen

instrument og formalet med investeringen:

¢ Finansielle eiendeler holdt for handelsformal

e Finansielle eiendeler gremerket til virkelig verdi over
resultatet (virkelig verdi opsjon)

¢ Finansielle eiendeler klassifisert som utlan og for-
dringer, malt til amortisert kost

Ved ferste gangs innregning blir finansielle forpliktelser klas-

sifisert i en av felgende kategorier:

¢ Finansielle forpliktelser holdt for handelsformal

¢ Finansielle forpliktelser aremerket til virkelig verdi over
resultatet (virkelig verdi opsjon)

e Andre finansielle forpliktelser, malt til amortisert kost

Norges Bank benytter ikke sikringsbokfering, og ingen finan-
sielle instrumenter er derfor utpekt som sikringsinstrumen-
ter.



Finansielle eiendeler eller forpliktelser holdt

for handelsformal

Alle posisjoner i finansielle derivater klassifiseres i kategorien
finansielle eiendeler og forpliktelser holdt for handelsformal.
Andre eiendeler og forpliktelser klassifiseres som holdt
for handelsformal dersom de i hovedsak er anskaffet eller
padratt med kortsiktig salg eller gjenkjep som formal, eller
dersom de ved fgrste gangs innregning er en del av en
portefolje som styres samlet og hvor det er godtgjort at
det foreligger et faktisk manster for kortsiktig realisering av
overskudd. Ingen av investeringene i aksjer og obligasjoner
er pa rapporteringstidspunktet klassifisert som holdt for
handelsformal.

Finansielle eiendeler og forpliktelser gremerket til
virkelig verdi over resultatet (virkelig verdi opsjon)
Finansielle instrumenter klassifiseres i denne kategorien
dersom falgende kriterium er oppfylt: De finansielle instru-
mentene styres og falges opp, alene eller som del av en
portefglie, pa bakgrunn av virkelig verdi i samsvar med en
dokumentert risikostyrings- eller investeringsstrategi. Dette
innebeerer at det benyttes en virkelig verdi forretningsmodell
for portefolien eller eiendelen, ved at det i hovedsak sgkes
& oppna gevinster pa lengre sikt knyttet til endringer i virke-
lig verdi.

Alle portefaljer av aksjer og obligasjoner i forvaltningen
er pa rapporteringstidspunktet klassifisert innen denne kate-
gorien. Positive beholdninger i aksjer og andre egenkapital-
instrumenter, og i obligasjoner og andre rentebzerende ver
dipapirer, er presentert pa egne linjer i balansen. Netto
shortposisjoner i tilsvarende verdipapirer er presentert som
Shortsalg obligasjoner.

Investering i aktivaklassen eiendom i form av andel
i kontantstrem fra underliggende eiendommer, er klassifisert
i denne kategorien, og presentert pa egen linje i balansen.

Utlan og fordringer og andre finansielle forpliktelser,
malt til amortisert kost

Finansielle eiendeler og forpliktelser som ikke er holdt for
handelsformal og som ikke er bestemt malt til virkelig verdi
med verdiendringer over resultatet, og som ikke er notert
i aktive markeder, klassifiseres som utlan og fordringer eller
andre finansielle forpliktelser.

Kortsiktige finansielle eiendeler og forpliktelser som
posisjoner i gjenkjeps- og gjensalgsavtaler og innskudd/gjeld
i pengemarkedet samt kontantsikkerhet, klassifiseres som
utlan og fordringer eller andre finansielle forpliktelser og
males til amortisert kost.

Opptjente og pélgpte renter

Opptjente og palgpte renter presenteres i balansen pa
samme linje som den tilhgrende finansielle eiendelen eller
forpliktelsen.

4.8 Innregning og fraregning, finansielle instrumenter
Finansielle eiendeler eller forpliktelser innregnes i balansen
nar Norges Bank blir part i instrumentets kontraktsmessige
betingelser, eventuelt nar risiko og avkastning overfgres
dersom dette er et annet tidspunkt. Transaksjoner blir inn-
regnet pa handledato, i tilfeller hvor kjop eller salg av instru-
mentet skjer til vilkar som innebzerer oppgjer pa normale
markedsvilkar. Finansielle eiendeler fraregnes nar de kon-
traktsmessige rettighetene til kontantstrammene utlaper,
eller nar den finansielle eiendelen og det vesentligste av
risiko og avkastning knyttet til eierskap av eiendelen over
fores. Ved fraregning tilordnes gjennomsnittlig anskaffelses-
kost. Finansielle forpliktelser blir fraregnet nar forpliktelsen
har opphart.

Utlan av verdipapirer
Utlan av finansielle instrumenter skjer ved at verdipapirer
overfgres fra Norges Bank til en innlaner mot at innlaner
stiller sikkerhet i form av kontanter eller andre verdipapirer.
Ved oppher av lanet skal identiske verdipapirer leveres
tilbake. Innlaner forplikter seg til 8 kompensere utlaner for
ulike selskapshendelser. | tillegg betaler innlaner gebyr. Inn-
laner har stemmerett pa verdipapirer i laneperioden.

Utlante verdipapirer fraregnes ikke fra Norges Banks
balanse. | avtaleperioden regnskapsferes de etter de ordi-
naere regnskapsprinsipper for verdipapirer. Utlante verdi-
papirer er presentert pa egne linjer i balansen, Utlante aksjer
og Utlante obligasjoner.

Mottatt sikkerhetsstillelse i form av kontanter innregnes
i balansen med en tilhgrende forpliktelse som males til
amortisert kost, Mottatt kontantsikkerhet. Sikkerhet i form
av verdipapirer innregnes ikke da de ikke er reinvestert.

Reinvesteringer av kontantsikkerhet i form av gjen-
salgsavtaler og obligasjoner er innregnet i balansen og
behandles pa linje med andre investeringer i tilsvarende
instrumenter.

Gjenkjops- og gjensalgsavtaler

| forbindelse med posisjoner i gjenkjgpsavtaler fraregnes
ikke det overferte verdipapiret ved inngaelsen av gjenkjeps-
avtalen. | avtaleperioden regnskapsferes det etter de ordi-
naere regnskapsprinsippene for investeringer i verdipapirer.
Mottatt kontantbelgp innregnes som en finansiell eiendel i
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form av bankinnskudd og med en tilsvarende kortsiktig
finansiell forpliktelse som males til amortisert kost, Innlan
knyttet til gjenkjepsavtaler.

| forbindelse med posisjoner i gjensalgsavtaler vil ikke
det underliggende mottatte verdipapiret innregnes i balan-
sen fordi det ikke er reinvestert. Det avgitte kontantbelapet
fraregnes fra balansen, og en tilsvarende fordring pa a fa
tilbake kontantbelgpet innregnes i balansen og males til
amortisert kost, Utlan knyttet til gjensalgsavtaler.

Inntekter og kostnader knyttet til gjenkjeps- og gjen-
salgsavtaler er presentert pa egne linjer i resultatregn-
skapet, Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler
og Rentekostnad pa innlan knyttet til gjenkjepsavtaler.

4.9 Maling av finansielle instrumenter

Fgrste gangs innregning

Finansielle eiendeler og forpliktelser klassifisert i kategorier
med etterfelgende maling til virkelig verdi med verdiendring
over resultat, innregnes til virkelig verdi pa handledato. Vir
kelig verdi vil normalt veere transaksjonsprisen med mindre
en annen verdi kan begrunnes ut fra observerbare markeds-
transaksjoner.

Finansielle eiendeler og forpliktelser som males til amor
tisert kost etter ferste gangs innregning, innregnes til virkelig
verdi med tillegg for direkte henfarbare transaksjonskost-
nader pa handledato. Transaksjonskostnader er neermere
beskrevet ovenfor i pkt 4.5.

Etterfglgende maling - virkelig verdi

Alle aksjer, obligasjoner og andre rentebaerende verdipapi-
rer, eiendomsinvesteringer og finansielle derivater klassi-
fisert som finansielle eiendeler og forpliktelser holdt for
handelsformal eller gremerket til virkelig verdi over resul-
tatet, males til virkelig verdi pa rapporteringstidspunktene
etter forste gangs innregning. Gevinster og tap fra endringer
i virkelig verdi resultatfgres i perioden de oppstar. Virkelig
verdi er det belgpet en eiendel kan omsettes for, eller en
forpliktelse gjeres opp med, i en transaksjon pa armlengdes
avstand mellom velinformerte og frivillige parter.

For verdipapirer som omsettes i et aktivt marked, settes
virkelig verdi til notert kurs fra bars, prisleverander eller
megler (broker quotes).

For verdipapirer eller eiendeler som ikke omsettes i et
aktivt marked, benyttes verdsettingsmetoder for & estimere
virkelig verdi. Verdsettingsmetoder omfatter bruk av nylig for
etatte markedstransaksjoner pa armlengdes avstand mellom
velinformerte og frivillige parter, dersom slike er tilgjengelige,
henvisning til lapende virkelig verdi av et annet instrument

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011

som er praktisk talt det samme, diskontert kontantstrems-
beregning og opsjonsprisingsmodeller. Dersom det finnes
en verdsettingsmetode som er i vanlig bruk av deltakerne
i markedet for a prissette instrumentet, og denne teknikken
har vist seg a gi palitelige estimater av priser oppnadd i fak-
tiske markedstransaksjoner, benyttes denne teknikken. Det
benyttes markedsinformasjon i verdsettingsmetodene sa
langt som mulig. For ytterligere informasjon om verdsettel-
sesmetoder se note 22 Maling til virkelig verdi av finansielle
instrumenter og note 24 SPU note 13 Maling til virkelig verdi.
Endringer i virkelig verdi regnskapsferes i resultatregn-
skapet pa resultatlinjen som representerer den aktuelle inves-
teringen, henholdsvis Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra
aksjer og andeler, Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra obli-
gasjoner og andre rentebzerende verdipapirer, Netto inntekt/
kostnad — gevinst/tap fra finansielle derivater og Netto inntekt/
kostnad — gevinst/tap fra finansielle eiendeler eiendom.

Etterfglgende maling — amortisert kost

Finansielle eiendeler og forpliktelser som er klassifisert som
utlan og fordringer eller andre finansielle forpliktelser, males
etter farste gangs innregning til amortisert kost, og den effek-
tive renten resultatferes. Effektiv rente fastsettes som den
renten som neddiskonterer kontraktsfestede kontantstrgm-
mer innenfor forventet lgpetid til innregnet belegp. Kontant-
strammene inkluderer direkte transaksjonskostnader.

4.10 Motregning
Finansielle eiendeler og finansielle forpliktelser motregnes
og presenteres netto i balansen bare dersom Norges Bank
har en juridisk handhevbar rett til &8 motregne, samt hensikt
om og praksis for & gjere opp pa netto grunnlag.
Finansielle derivater motregnes ikke fordi kriteriene ikke
er oppfylt. Dette innebeerer at posisjoner med positiv mar
kedsverdi presenteres som eiendeler og posisjoner med
negativ markedsverdi presenteres som gjeld.

4.11 Investeringseiendom

Eiendommer som holdes med formal om a opptjene leie-
inntekter eller for verdistigning i aktivaklassen eiendom,
regnskapsferes som investeringseiendom i investerings-
portefaljens balanse.

Investeringseiendom innregnes i balansen nar det er
sannsynlig at fremtidige leieinntekter knyttet til eiendom-
men vil tilflyte Norges Bank og eiendommens anskaffelses-
kost kan males palitelig. Investeringseiendom fraregnes ved
salg, det vil si nar det vesentligste av risiko og avkastnings-
potensialet til eiendommen er overfert til kjgper.



Ved fgrste gangs innregning males investeringseiendom
til kjepspris med tillegg av direkte transaksjonskostnader.

Pa rapporteringstidspunktene etter forste gangs innreg-
ning males investeringseiendom til virkelig verdi. Virkelig
verdi er det belgp en eiendel kan omsettes for i en transak-
sjon pa armlengdes avstand mellom velinformerte, frivillige
parter, og fastsettes uten fradrag for transaksjonskostnader
som vil padras ved salg eller annen avhending. Det innhen-
tes jevnlig eksterne takster og verdivurderinger, som hoved-
grunnlag for verdifastsettelsen. Se note 24 SPU note 13
Maling til virkelig verdi for ytterligere informasjon om verd-
settelse. Endringer i virkelig verdi for eiendommer som er
presentert som Investeringseiendom i investeringsportefal-
jens balanse presenteres som Netto inntekt/kostnad —
gevinst/tap fra investeringseiendommmer i investeringspor-
tefaljens resultatregnskap.

4.12 Felleskontrollerte virksomheter og felles-
kontrollerte eiendeler

Felleskontrollerte virksomheter og felleskontrollerte eien-
deler er investeringer hvor datterselskaper etablert som en
del av forvaltningen av investeringsportefgljen til Statens
pensjonsfond utland gjennom avtale med motpart har felles
kontroll over virksomhetens strategiske, finansielle og ope-
rasjonelle beslutning, eventuelt tilsvarende beslutninger
knyttet til eiendelen.

Felleskontrollert virksomhet er regnskapsfert etter egen-
kapitalmetoden. Investeringer i felleskontrollerte virksomhe-
ter innregnes nar det er sannsynlig at de fremtidige skono-
miske fordelene knyttet til selskapsandelen vil tilflyte Norges
Bank og investeringens anskaffelseskost kan males palitelig.
Felleskontrollerte virksomheter fraregnes ved salg, nar det
vesentligste av risiko og avkastning er overfart til kjgper.

Anskaffelseskost ved ferste gangs innregning bestar av
vederlaget tillagt direkte henfarbare transaksjonskostnader.
Investeringer i slike virksomheter er presentert som Inves-
tering i felleskontrollerte virksomheter, eiendom i investe-
ringsportefaljens balanse. Alle felleskontrollerte virksom-
heter rapporterer til Norges Bank i henhold til Norges Banks
regnskapsprinsipper, herunder regnskapsferes investerings-
eiendom eid av felleskontrollert virksomhet til virkelig verdi.

| etterfalgende perioder tillegges investeringens verdi
i balansen periodenes resultatandel som bestar av investe-
ringsportefelijens andel av periodens endring i virksom-
hetens egenkapital, korrigert for mottatt utbytte og eventuell
amortisering av merverdier. Periodens resultatandel resul-
tatfares og er presentert som Resultat fra felleskontrollerte
virksomheter, eiendom.

Felleskontrollerte eiendeler er regnskapsfert etter brut-
tometoden. Slike investeringer innregnes og fraregnes pa
samme grunnlag som felleskontrollerte virksomheter.
Anskaffelseskost ved ferste gangs innregning bestar av ved-
erlaget tillagt direkte henferbare transaksjonskostnader.
Bruttometoden innebaerer at Norges Bank regnskapsfarer
investeringsportefalijens andel av eiendeler og forpliktelser,
inntekter og kostnader etter sin art. Felleskontrollerte eien-
deler bestar i hovedsak av investeringseiendom, jf ovenfor.
Inntekter og kostnader fra driften av investeringseiendom
presenteres pa linjen Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra
investeringseiendom.

4.13 Konsolidering av datterselskaper

Norges Bank har etablert datterselskaper som utelukkende
utgjer investeringer som ledd i Norges Banks forvaltning av
investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland. Det
utarbeides konsernregnskap for investeringsportefaljen,
med konsolidering av disse datterselskapene. | henhold til
arsregnskapsforskrift for Norges Bank § 3-4, 1. ledd, siste
setning, utarbeides det kun konsernregnskap for investe-
ringsportefaljen.

Datterselskaper utgjer utelukkende investeringer som
ledd i forvaltningen av investeringsportefgljen til Statens
pensjonsfond utland, og utelates derfor fra konsolidering
i Norges Banks resultat og balanse, i henhold til arsregn-
skapsforskrift for Norges Bank § 2-3, 4. ledd.

Regnskapsprinsippene anvendes konsistent ved innar
beidelse av eierinteresser i datterselskaper. Ved utarbei-
delse av konsernregnskapet elimineres konserninterne
transaksjoner og mellomveaerende. Konserninterne poster
bestar av lan og egenkapitalfinansiering fra investeringspor
tefoljen til datterselskaper for a finansiere eiendomsinves-
teringer i datterselskaper. Utlan gjeres til markedsrenter og
er utstedt i datterselskapets funksjonelle valuta. Utover
dette inkluderes alle poster i datterselskapet i investerings-
portefoliens totalresultat, balanse og kontantstremoppstil-
ling. Dette inkluderer drifts- og forvaltningskostnader i dat-
terselskapet, som er presentert som Andre kostnader.

4.14 Neerstaende parter

Norges Bank er eiet av staten og har anledning til & felge
unntaksregelen i IAS 24.25 vedrerende opplysninger om
transaksjoner med staten som nzerstaende part.
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4.15 Sedler og Mynt

Sedler og mynt i omlap blir innregnet i balansen til palyd-
ende nar settes i omlgp. Sedler og mynt i omlgp blir frareg-
net balansen nar de tas ut av omlgp og senest ved utlgpet
av 10-arsfristen for innlgsningsplikt. Sedler og mynt som
ikke innlgses innen 10-arsfristen blir inntektsfart. Sedler og
mynt som innlgses etter 10-arsfristen blir kostnadsfert.
Utgifter til produksjon av sedler og mynt blir kostnadsfert
nar de palaper.

4.16 Pensjoner og utbetalingsforpliktelser
Pensjoner og utbetalingsforpliktelser blir regnskapsmessig
behandlet i samsvar med IAS 19 Ytelser til ansatte. Norges
Bank har flere pensjonsordninger, en sikret ordning for
ansatte i banken, som blir finansiert gjiennom en egen pen-
sjonskasse, i tillegg til usikrede ordninger for enkelte andre
ansatte. Utbetalingsforpliktelsene banken har, er knyttet til
omstillingstiltak i form av ventelgnn, fertidspensjoner og
sluttvederlag. Ved fondsbaserte ordninger giennom Norges
Banks pensjonskasse bygger beregningene pa aktuarmes-
sige forutsetninger om levealder, forventet lennsvekst og
grunnbelgpsregulering. De gkonomiske forutsetningene
som ligger til grunn for utregning av pensjonsforpliktelsene,
kan endres over tid. Netto pensjonsforpliktelse er forskjellen
mellom naverdien av pensjonsforpliktelsene og verdien av
pensjonsmidler som er avsatt for utbetaling av ytelsene.
Pensjonsmidlene blir vurdert til virkelig verdi. Maling av
pensjonsforpliktelse og pensjonsmidler gjeres pa balanse-
dagen. Arbeidsgiveravgift er inkludert og utregnet av netto
faktisk underfinansiering. Beregning av pensjonskostnader
bygger pa linezer fordeling av pensjonsopptjening og bestar
av opptjente pensjoner giennom aret, fratrukket avkastning
pa midler avsatt til pensjoner. Endringer i aktuarmessige
gevinster og tap innregnes gjennom totalresultat.

4.17 Innskudd fra Staten
Innskudd fra staten innregnes til amortisert kost i balansen.

4.18 Presentasjon av investeringsportefoljen til
Statens pensjonsfond utland

Resultat investeringsportefaljen til SPU og resultat tilordnet
SPUs kronekonto presenteres pa egne linjer i totalresul-
tatoppstillingen. Nettoverdi av investeringsportefaljen og
saldo SPUs kronekonto presenteres pa egne linjer pa hen-
holdsvis eiendelssiden og gjeldssiden i balanseoppstillingen.
Innskudd og uttak fra SPUs kronekonto presenteres pa
egne linjer i kontantstramoppstillingen.
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Regnskapsrapportering for investeringsportefaljen til
Statens pensjonsfond utland presenteres i egen note
i samsvar med kravene som gjelder etter de internasjonale
regnskapsstandardene IFRS.

4.19 Det internasjonale valutafondet

Norges Bank og IMF

Norges Bank forvalter, i henhold til sentralbankloven § 25,
Norges rettigheter og oppfyller de tilsvarende forpliktelser
som felger av landets deltagelse i det internasjonale valuta-
fondet.

Tildelte spesielle trekkrettigheter

De tildelte spesielle trekkrettigheter (SDR) innregnes som
eiendel i balansen. Verdien av SDR blir beregnet ut fra en
valutakurv sammensatt av amerikanske dollar, euro, britiske
pund og japanske yen. Motverdi til de tildelte spesielle
trekkrettighetene i IMF viser de samlede tildelingene
Norges Bank har fatt siden ordningen ble etablert i 1970 og
denne blir innregnet som gjeld i balansen. SDR males til
amortisert kost.

Reserveposisjon

Reserveposisjonen i IMF innregnes brutto mellomveerende
med IMF i balansen. Denne bestar av den tildelte kvoten
Norges Bank har i IMF fratrukket fondsbeholdningen av
konstante SDR, som IMF holder som et kroneinnskudd
i Norges Bank. Reserveposisjonen males til amortisert kost.

Lan til IMF

Lan til IMF blir innregnet i balansen til virkelig verdi ved
forste gangs innregning. Etterfelgende maling gjeres til
amortisert kost.

4.20 Utlan til banker

Utlan til banker blir innregnet i balansen til virkelig verdi ved
forste gangs innregning. Det er ingen etableringsgebyrerer
eller andre direkte transaksjonskostnader. Etterfalgende
maling gjeres til amortisert kost, den effektive renten resul-
tatferes. Dersom det foreligger indikasjoner pa at et tap ved
verdifall har palgpt, males tapet som forskjellen mellom
regnskapsfert verdi i balansen og naverdien av estimerte
fremtidige kontantstreammer. Nedskrivning reduserer enga-
siementets regnskapsferte verdi i balansen og periodenes
endring i nedskrivning blir resultatfert.



4.21 Andre eiendeler

Varige driftsmidler

Varige driftsmidler blir innregnet til anskaffelseskost og
avskrives lineert over forventet levetid. Dersom det forelig-
ger indikasjoner pa verdifall blir det foretatt en verdifallstest.
Dersom bokfert verdi overskrider virkelig verdi blir det fore-
tatt nedskrivning til virkelig verdi.

Gullbeholdning

Norges Bank har en beholdning av gullmynter og gullbarrer
som del av bankens historiske samlinger. Beholdningene er
malt til virkelig verdi pa tidspunktet da gullet ble omklassifi-
sert fra internasjonale reserver til langsiktige eiendeler.
Dersom det foreligger indikasjoner pa verdifall blir det fore-
tatt en verdifallstest. Hvis bokfart verdi overskrider virkelig
verdi blir det foretatt nedskrivning til virkelig verdi. Verdien
blir ikke oppskrevet ved gkt metallverdi pa gull.

Kunst og numismatisk samling

Norges Bank har en stor samling av kunst- og numismatiske
objekter som medaljer, sedler og mynt. Samlingen er
innregnet i forbindelse med overgangen til IFRS til estimert
anskaffelseskost i henhold til tidligere takst. Det er ikke
forventet at samlingene er gjenstand for verdifall.

5. STANDARDER, ENDRINGER OG FORTOLKNINGER
SOM IKKE FAR VIRKNING FOR 2011

5.1 Vedtatte standarder og IFRS og IFRIC fortolkninger
med fremtidig ikrafttredelsestidspunkt
Endringer i IAS 12 Inntektsskatt
Endringen i IAS 12 innebaerer at utsatt skatt pa investerings-
eiendommer malt til virkelig verdi under IAS 40 Investerings-
eiendommer i utgangspunktet skal fastsettes basert pa en
forventning om at eiendelen vil bli gjenvunnet ved salg (og
ikke bruk). Forventningen faller bort dersom to naermere
angitte kriterier er oppfylt. Endringen omfatter ogsa en inn-
arbeiding av SIC 21— Inntektsskatt — gjenvinning av ikke-
avskrivbare verdiregulerte eiendeler som angir at utsatt skatt
pa ikke avskrivbare eiendeler som males i henhold til verdi-
reguleringsmodellen i IAS 16 Eiendom, anlegg og utstyr
alltid skal fastsettes basert pa en forventning om at eiende-
len vil bli gjenvunnet ved salg (og ikke bruk).
Ikrafttredelsestidspunktet for endringen i IAS 12 er satt
til 1. januar 2012, men endringen er fortsatt ikke godkjent av
EU. Norges Bank forventer & anvende den endrede standar
den fra og med 1. januar 2012, under forutsetning av at den

blir godkjent av EU. Norges Bank forventer ingen vesentlige
effekt pa totalresultat eller virkelig verdier av investerings-
eiendommer i balansen.

Endringer i IFRS 7 Finansielle instrumenter —
opplysninger

Endringen vedrarer notekrav i forbindelse med overfaring
av finansielle eiendeler som selskapet fortsatt har en invol-
vering i. Endringene tar sikte pa a gi brukerne et bedre bilde
av eksponeringen til foretaket som overfarer de finansielle
eiendelene.

Ikrafttredelsestidspunktet for IFRS 7 er satt til 1. juli
2011, men standarden er fortsatt ikke godkjent av EU.
Norges Bank forventer a anvende den endrede standarden
fra og med 1. januar 2012 under forutsetning av at den blir
godkjent av EU. Det vurderes at endringen ikke vil fa vesent-
lig effekt for bankens noteopplysninger.

Endring i IAS 19 Ytelser til ansatte
Endringen i IAS 19 innebarer at endringer i pensjonsforplik-
telse og pensjonsmidler skal innregnes fullt ut. Endringen
innebeaerer ogsa en innstramming av eksisterende valg-
adgang med hensyn til presentasjon av verdiendringer.
Endringene omfatter i tillegg utvidede opplysningskrav.
|krafttredelsestidspunktet for endring i IAS 19 er satt til
1. januar 2013, og forventes a bli godkjent av EU i 2012.
Norges Bank forventer a anvende den endrede standarden
fra og med 1. januar 2013, under forutsetning av at endrin-
gen godkjennes av EU. Norges Bank anvender prinsippet
med full innregning av aktuarmessige gevinster og tap
i totalresultat under gjeldende IAS 19. Endringen av IAS 19
forventes dermed ikke a ha vesentlig effekt for Norges
Banks innregning av pensjonsforpliktelse. Endringen vil
kunne medfere ytterligere opplysninger i noter.

IFRS 9 Finansielle instrumenter
IFRS 9 erstatter klassifikasjons- og malereglene i IAS 39
Finansielle instrumenter — innregning og maling for finansi-
elle instrumenter. Etter IFRS 9 skal finansielle eiendeler som
inneholder vanlige lanevilkar regnskapsferes til amortisert
kost, med mindre forretningsmodellen tilsier at de skal feres
til virkelig verdi, mens andre finansielle eiendeler skal regn-
skapsferes til virkelig verdi.

Klassifikasjons- og malereglene for finansielle forpliktelser
i IAS 39 viderefares, med unntak for finansielle forpliktelser
utpekt til virkelig verdi med verdiendring over resultat (virkelig
verdi opsjon), hvor verdiendringer knyttet til egen kredittrisiko
separeres ut og fares over andre inntekter og kostnader.
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Alle portefaljer av aksjer, obligasjoner og finansielle deri-
vater hadde pa overgangstidspunktet en forretningsmodell
som tilsier klassifisering som malt til virkelig verdi ogsa innen-
for IFRS 9. Det vurderes slik at dersom forretningsmodellen
endres sa& mye at klassifisering som malt til amortisert kost
inntreffer etter IFRS 9, sa vil klassifisering innen kategoriene
utlan og fordringer eller holde til forfall for finansielle eiende-
ler, eller andre forpliktelser malt til amortisert kost, ogsa inn-
treffe etter IAS 39 Finansielle instrumenter: innregning og
maling.

Ikrafttredelsestidspunktet for IFRS 9 er satt til 1. januar
2013, men standarden er fortsatt ikke godkjent av EU.
Norges Bank forventer & anvende standarden fra og med
1. januar 2013, under forutsetning av at den blir godkjent av
EU. Implementering av IFRS 9 vurderes ikke & medfere
vesentlige endringer i klassifikasjon, innregning eller maling
for regnskapsrapporteringen.

IFRS 10 Konsernregnskap

IFRS 10 Konsernregnskap (IFRS 10) erstatter IAS 27 Kon-
sernregnskap og separat finansregnskap og SIC-12 Konso-
lidering — foretak for seerskilte formal. IFRS 10 etablerer
prinsipper for presentasjon og utarbeidelse av konsernregn-
skap nar et foretak kontrollerer et eller flere andre foretak.
IFRS 10 krever at et morforetak (et foretak som kontrollerer
et eller flere andre foretak) presenterer et konsernregnskap;
etablerer kontroll som grunnlag for konsolidering og define-
rer prinsipper for kontroll; beskriver hvordan prinsippet for
kontroll brukes til & identifisere om en investor har kontroll
over en investering og saledes ma utarbeide konsernregn-
skap, og beskriver kravene for utarbeidelse av dette.

IFRS 10 har ikrafttredelse for regnskapsperioder som starter
pa eller etter 1. januar 2013, med tidlig implementering tillatt
dersom implementert samtidig som de fem standardene
utstedt av IASB i mai 2011. Standardene som ma implemen-
teres samtidig er IFRS 10 Konsernregnskap, |IFRS 11 Joint
Arrangements, IFRS 12 Opplysninger om interesser i andre
foretak, |AS 27 Separat finansregnskap (som endret i 2011)
og |AS 28 Investeringer i tilknyttede foretak (som endret
i 2011). IFRS 10 forventes a bli godkjent av EU i 2012.

Norges Bank forventer ikke at innfering av IFRS 10 vil
ha vesentlig pavirkning pa konsernregnskapet for investe-
ringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland eller Norges
Bank forevrig. Norges Bank forventer & implementere IFRS
10 pr. 1. januar 2013, under forutsetningen av at standarden
blir godkjent av EU.
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IFRS 11 Joint Arrangements

IFRS 11 Joint Arrangements (IFRS 11) erstatter SIC-13 Fel-
leskontrollerte foretak — ikke-monetaere overforinger fra
deltakere. Et 'joint arrangement’ er en avtale hvor to eller
flere parter har felles kontroll, og har felgende egenskaper:
at partene er bundet til et kontraktsmessig forhold, og at
dette kontraktsmessige forholdet gir to eller flere parter
felles kontroll over forholdet. Et ‘joint arrangement’ er enten
felles kontrollert drift (partene som har felles kontroll over
forholdet har rettigheter til eiendeler og forpliktelser for
gjeld) eller felleskontrollert virksomhet (partene som har
felles kontroll over forholdet har rettigheter til netto eien-
deler). IFRS 11 har to hovedmetoder, men angir klart nar
den enkelte metoden skal brukes, i motsetning til dagens
valgfrihet mellom egenkapitalmetoden og forholdsmessig
konsolidering. IFRS 11 krever at felleskontrollert virksomhet
skal, om ikke virkelig verdi unntaket benyttes, regnskaps-
feres etter egenkapitalmetoden som beskrevet i IAS 28
Investeringer i tilknyttede foretak (som endret i 2011).

IFRS 11 har ikrafttredelse for regnskapsperioder som
starter pa eller etter 1. januar 2013, med tidlig implemente-
ring tillatt dersom implementert samtidig som de fem stan-
dardene utstedt av IASB i mai 2011. Se ovenfor under IFRS
10 for hvilke fem standarder dette gjelder. IFRS 11 forventes
a blir godkjent av EU i 2012.

Norges Bank forventer ikke at innfgringen av IFRS 11 vil
ha vesentlig pavirkning pa regnskapsrapporteringen for
investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland eller
Norges Bank foragvrig. Norges Bank forventer & implemen-
tere IFRS 11 per 1. januar 2013, under forutsetning av at
standarden blir godkjent av EU.

IFRS 12 Opplysninger om interesser i andre foretak
IFRS 12 Opplysninger om interesser i andre foretak (IFRS 12)
krever opplysninger som gjar en bruker av regnskapet i stand
til & vurdere karakteren av og risikoen tilknyttet til interesser
i andre foretak sa vel som effektene av disse interessene pa
den finansielle stillingen, resultat og kontantstrem. IFRS 12
er pakrevd for foretak som har interesse i datterforetak, ‘joint
arrangements’ (felles drift eller felleskontrollert virksomhet),
tilknyttede foretak eller ikke-konsoliderte strukturerte foretak.

IFRS 12 har ikrafttredelse for regnskapsperioder som
starter pa eller etter 1. januar 2013, med tidlig implemente-
ring tillatt dersom implementert samtidig som de fem stan-
dardene utstedt av IASB i mai 2011. Se ovenfor under IFRS
10 for hvilke fem standarder dette gjelder. IFRS 12 forventes
a bli godkjent av EU i 2012.



Norges Bank forventer ikke at innfering av IFRS 12 vil
ha vesentlig pavirkning pa regnskapsrapporteringen for
investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland eller
Norges Bank foravrig. Norges Bank forventer a implemen-
tere IFRS 12 pr. 1. januar 2013, under forutsetning av at
standarden blir godkjent av EU.

IFRS 13 Virkelig verdi maling

IFRS 13 Virkelig verdi maling (IFRS 13) definerer virkelig
verdi og fastsetter et enhetlig IFRS rammeverk for maling
og opplysningskrav rundt virkelig verdi. IFRS 13 far anven-
delse nar andre IFRS standarder krever eller tillater maling
etter eller opplysninger rundt maling av virkelig verdi.

IFRS 13 har ikrafttredelse for regnskapsperioder som
starter pa eller etter 1. januar 2013, med tidlig implemente-
ring tillatt. IFRS 13 forventes a bli godkjent av EU i 2012.
Norges Bank forventer ikke at innfering av IFRS 13 vil ha
vesentlig pavirkning pa regnskapsrapporteringen. Norges
Bank forventer & implementere IFRS 13 pr. 1. januar 2013,
under forutsetning av at standarden blir godkjent av EU.

Note 2
Vesentlige estimater og skjgnnsmessige
vurderinger

Utarbeidelse av Norges Banks regnskap, som omfatter
regnskapsrapporteringen for investeringsportefaljien til
Statens pensjonsfond utland i henhold til regnskapsprinsip-
pene i note 1, innebzaerer bruk av estimater og skjgnnsmes-
sige vurderinger som kan pavirke eiendeler, gjeld, inntekter
og kostnader. Estimater og skjgnnsmessige vurderinger
er basert pa historisk erfaring og forventning til fremtidige
hendelser som vurderes sannsynlig pa tidspunktet for avleg-
gelsen av regnskapet.

Estimatene er basert pa beste skjgnn, men faktisk
resultat kan avvike fra estimatene. | de tilfellene hvor det
foreligger seerskilt usikre estimater, er dette spesielt omtalt
i de respektive notene.

VESENTLIGE ESTIMATER
Under fglger en oversikt over vesentlige estimater pa rap-
porteringstidspunktet.

Virkelig verdi av verdipapirer, finansielle eiendeler,
finansielle derivater og investeringseiendom som ikke
handles og kvoteres i aktive markeder

En del av investeringene innen investeringsportefaljen til
Statens pensjonsfond utland handles ikke i aktive markeder,
det vil si at de er allokert til niva 2 eller 3 i verdsettelses-
kategorier. Dette gjelder forst og fremst beholdninger i obli-
gasjoner, ikke barsnoterte finansielle derivater og eiendoms-
investeringer, mens aksjer nesten utelukkende er allokert til
niva 1 (handles i aktive markeder).

Niva 2 og 3 investeringer verdsettes ved hjelp av model-
ler og den resulterende verdien defineres som et estimat.
Resulterende verdier for investeringer som er allokert til niva
3, med vesentlig bruk av ikke observerbare data i modelle-
ne, er ansett a vaere spesielt usikre estimater. Generelt
benyttes anerkjente og standard prisingsmodeller. For ytter
ligere informasjon om prisingsmodellene og kontrollmiljget
vises det til Note 22 Maling til virkelig verdi av finansielle
instrumenter og note 24 SPU note 13 Maling til virkelig verdi.

Verdivurdering for investeringseiendommer baserer seg
pa innhenting av eksterne takster og verdivurderinger. Fast-
settelse av virkelig verdi i slike takster og verdivurderinger
innebaerer bruk av estimater som fremtidige kontantstram-
mer fra eiendeler (basert pa forutsetninger om for eksempel
utleiegrad, leietakerprofiler, fremtidige inntektsstremmer,

NORGES BANK NORGES BANKS ARSREGNSKAP

47



kapitalverdier av varige driftsmidler og eiendommens stand)
og diskonteringsrenter for slike eiendeler. Disse estimatene
baserer seg pa lokale markedsforhold pa rapporteringstids-
punktet.

@vrige instrumenter i Norges Bank ut over investerings-
portefgljen til Statens pensjonsfond utland er utelukkende
allokert til niva 1.

Gevinster/tap pa verdipapirer for gevinst/tap valuta,
og Gevinst/tap valuta

| resultatregnskapet presenteres gevinster og tap pa verdi-
papirer og finansielle derivater basert pa endringer i verdi-
papiret/instrumentets kurs (fer gevinst/tap valuta) og gevin-
ster og tap fra endringer i valutakurser (gevinst/tap valuta)
separat. Metoden for & allokere total gevinst/tap i norske
kroner for en beholdning for en periode til et verdipapirele-
ment og et valutaelement er et estimat pa den maten at
forskjellige metoder vil gi forskjellige utslag for allokeringen.

Valutaelement:

Norges Bank beregner urealisert gevinst/tap som skyldes
endringer i valutakurs basert pa beholdningens kostpris
i utenlandsk valuta og endringen i valutakurs fra kjgpstids-
punktet til balansedagen. Dersom beholdningen er anskaf-
fet i en tidligere periode vil gevinst/tap for tidligere perio-
der som allerede er resultatfert trekkes fra for & komme
frem til periodens gevinst/tap. Tilsvarende benyttes valuta-
kurs pa salgstidspunktet i stedet for balansedagens valuta-
kurs, for realiserte gevinster og tap, og tidligere resultat-
fort urealisert gevinst/tap for beholdningen reverseres
i gjeldende periode.

Verdipapirelement:

Urealiserte gevinster og tap som skyldes endringer i verdi-
papirets kurs beregnes basert pa endring i verdipapirets
kurs fra kjgpstidspunktet til balansedagen og balansedagens
valutakurs, og gevinster og tap resultatfert i tidligere perio-
der for beholdningen trekkes fra for @ komme frem til perio-
dens gevinst/tap fra endringer i verdipapirkurser. Realiserte
gevinster og tap fra endringer i verdipapirkurser baseres pa
prisen beholdningen ble solgt til, i motsetningen til balanse-
dagens kurs, og tidligere resultatferte urealiserte gevinster
0g tap reverseres.
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Kronekonto i Statens pensjonsfond utland
Underliggende estimeringsusikkerhet i Statens pensjons-
fond utland er reflektert i regnskapsprinsippene som benyt-
tes ved regnskapsferingen i Statens pensjonsfond utland.
De vesentligste postene med estimeringsusikkerhet er
gjengitt ovenfor. Ved endring i prinsippene eller forutsetnin-
ger vil ogsa sterrelsen pa kronekontoen endres som folge
av at denne innholder kontantoverfaringer og virkelig verdi-
endringer i de underliggende instrumenter. For neermere
informasjon om risiko, verdsettelse og sensitivitet henvises
til SPU note 13 og 14.

Pensjonsforpliktelse

Norges Bank har flere pensjonsordninger, en sikret ordning
for ansatte i banken i Norge, som blir finansiert giennom en
egen pensjonskasse, i tillegg til usikrede ordninger for
enkelte andre ansatte, samt ansatte i utlandet. De usikrede
ordningene blir finansiert over drift og utgjer i hovedsak inn-
skuddsbaserte ordninger. Den sikrede ordningen er en ytel-
sesplan. Maling av pensjonskostnad og pensjonsforpliktelse
for slike planer krever at det fastsettes en rekke forutsetnin-
ger og estimater, herunder framtidig lennsniva, diskon-
teringsrenter, fratredelseshyppighet og avkastning pa pen-
sjonsmidler. Diskonteringsrenten som brukes for a fastsette
pensjonsforpliktelse og pensjonskostnad beregnes ut fra
avkastningen pa en portefolje av langsiktige obligasjoner.
Norges Banks pensjonsforpliktelse (PBO) gjelder utelukk-
ende Norge. Diskonteringsrenten som benyttes per 31.
desember 2011 er 2,6 prosent, beregnet ut fra statsobliga-
sjonsrenter i samsvar med IAS 19 Ytelser til ansatte. Dette
er i samsvar veiledning fra Norsk RegnskapsStiftelse om
fastsettelse av pensjonsforutsetninger for bruk per 31.
desember 2011. Pensjonsmidlene er knyttet til Norge.
Forventet avkastning pa pensjonsmidler er ogsa i samsvar
med veiledning fra Norsk RegnskapsStiftelse og utgjer per
31. desember 2011 4,1 %. Forutsetninger for lennsvekst
for gjenvaerende opptjeningsperiode for ansatte er ogsa
i samsvar med veiledningen fra Norsk RegnskapsStiftelse
og utgjer per 31. desember 2011 3,5 %.

Endringer i disse forutsetningene kan pavirke pensjons-
planenes finansierte stilling i tillegg til periodens netto peri-
odiserte pensjonskostnad. Pensjonsforpliktelsen (PBO)
pavirkes betydelig av endringer i diskonteringsrente og for
ventet lgnns- og pensjonsregulering. PBO pavirkes ogsa
vesentlig av demografiske forutsetninger. Endringer i de
nevnte parametre og endringer i PBO vil pavirke netto pen-
sjonskostnad i etterfelgende perioder, bade arets pensjons-
opptjening og diskonteringseffekt.



Utlan til banker og det internasjonale

valutafondet (IMF)

Ved indikasjoner pa verdifall pa utlan blir naverdi av esti-
merte fremtidige kontantstremmer beregnet. Det er usik-
kerhet knyttet til de estimerte fremtidige kontantstrem-
mene. Usikkerheten reduseres ved at utlan til banker kun
gis med sikkerhet i godkjente verdipapirer. Ved bruk av for
skjellige forutsetninger vil resultat av beregningen kunne gi
forskjellige resultater og tilherende justering av behov for
nedskrivninger.

Norges Banks utlan til IMF er gitt til styrking av IMFs
generelle utlansordninger, som styres etter IMFs retnings-
linjer. Norges Bank er ikke direkte eksponert for risikoen
i utldnsportefelien som IMF forvalter. IMF har aldri realisert
tap pa sine utlan under de generelle ordningene. IMF har
«preferred creditor status», som innebaerer at fondet har prio-
ritet fremfor alle andre langivere. | den grad IMF skulle paferes
tap gjennom sine utlan, vil dette i farste omgang ramme
fondets egne midler og eventuelt innbetalte kvoter. Norges
Bank vurderer at risikoen knyttet til IMF ldanene er minimal og
det er ikke foretatt noen tapsavsetning knyttet til utlanene.

Sedler og mynt i omlep

Sedler og mynt i omlap blir fraregnet balansen under forut-
setning om at alle sedler og mynter som er tatt ut av omlgp
blir innlgst innen 10 ars fristen. Erfaringsmessig gir ikke
denne forutsetningen presise estimater pa forventet retur
av sedler og mynter. Da en betydelig andel resterende
utestdende sedler og mynter erfaringsmessig sjelden
kommer til innlgsning etter 10 ars fristen har Norges Bank
basert pa skjgnnsmessig vurdering valgt a inntektsfere
disse i sin helhet.

VESENTLIGE SKJONNSMESSIGE VURDERINGER

VED ANVENDELSE AV REGNSKAPSPRINSIPPER
Nedenfor beskrives de vurderingene foretatt av ledelsen
knyttet til anvendelsen av regnskapsprinsippene som anses
& ha sterst innvirkning pé belegpene som innregnes i finans-
regnskapet.

Valg av funksjonell valuta

Ledelsen i Norges Bank vurderer norske kroner a veere
bankens funksjonelle valuta siden denne valutaen er domi-
nerende i forhold til bankens underliggende aktiviteter. Eiers
kapital i form av SPUs kronekonto, er denominert i norske
kroner. En vesentlig andel av kostnadene relatert til forvalt-
ningen av plasseringene er i norske kroner.

Regnskapsrapporteringen for investeringsportefaljen til
Statens pensjonsfond utland er en del av Norges Banks
regnskap, og ut fra dette vurderes det at investeringsporte-
folien ogsa har norske kroner som funksjonell valuta.
Bankens og investeringsportefaljens belepsmessige avkast-
ning males og rapporteres internt og til eier i norske kroner,
mens prosentvis avkastning for investeringsportefaljen rap-
porteres bade i norske kroner og i valutakurven som falger
av forvaltningsmandatet fra Finansdepartementet. Videre er
det innen kapitalforvaltningen ikke én investeringsvaluta
som utpeker seg som dominerende.

Ved etablering eller kjop av datterselskaper i forbindelse
med forvaltningen av aktivaklassen eiendom innenfor inves-
teringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland vurderes
det hvilken funksjonell valuta som skal benyttes for datter
selskapets regnskapsrapportering, og for konsolidering i
investeringsportefeljens konsernregnskap. Normalt vil det
veere selskapets lokale valuta som utpeker seg som den funk-
sjonelle valuta, basert pa at dette er valutaen for selskapets
gkonomiske miljg og valutaen alle transaksjoner skjer i.

| tilfeller hvor det foreligger tvil om hva denne valutaen
er eller hvor det ikke foreligger virksomhet i selskapet, vil
finansieringsvaluta og denominering av eventuelle inntekter
og kostnader vurderes, samt at det vil vurderes om selska-
pet kun er en forlenging av Norges Bank inn i det lokale
markedet.

Vurdering av grad av kontroll

| forbindelse med investeringer i virksomheter eller eiendeler
som Norges Bank sammen med investeringspartnere, via
heleide holdingselskaper, eier for investeringsportefaljen til
Statens pensjonsfond utland, og hvor banken har en stor
eierandel, gjeres det en vurdering av i hvilken grad banken
har kontroll over investeringen. Denne vurderingen ma gjeres
for @ bestemme om investeringen skal regnskapsferes som
en finansiell eiendel, tilknyttet virksomhet, felleskontrollert
virksomhet/eiendel eller et konsolidert datterselskap.
| forbindelse med vurderingen av grad av kontroll vil eierandel
veere et vesentlig element, sammen med kontraktsmessige
vilkar i aksjonzer og samarbeidsavtaler som tilsier starre
eller mindre grad av kontroll enn det som fremkommer
av eierandel alene. Det er en samlet vurdering av alle
relevante forhold i hvert enkelt tilfelle som ligger til grunn
for en konklusjon om hvorvidt banken har kontroll over
investeringen.

NORGES BANK NORGES BANKS ARSREGNSKAP

49



Note 3 Netto inntekter fra finansielle instrumenter

Belgp i millioner kroner

Ureal.
gev/tap

Real.
gev/tap

Netto

Renter Innt/kostn

Utbytte

Renteinntekter fra innskudd og fordringer 1M - - - - 11
Renteinntekter fra utlan til banker 946 o o - 946
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 105 o o = 105
Netto inntekt/kostnad-gevinst/tap fra:

- Aksjer - 2289 43 246 8825 6247

- Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 4 180 - 24 ...... 275 ...... 7 294 11773

- Finansielle derivater 20 o -1§ """" 129 91
Rentekostnad péa innlan knyttet til gjenkjgpssavtaler 29 o o - 29
Rentekostnader pa innskudd fra banker og Statskassen: o o - 2 081

- Herav rentekostnader til Staten 917 o o =

- Herav rentekostnader pa folioinnskudd fra banker 996 o o -

- Herav rentekostnader pa fastinnskudd banker 144 - - -

- Herav rentekostnader pa bankdrevne depoter 24 - o -
Utbytte aksier | BIS P e 2
Netto renteinntekt, fra fordringer /
gjeld pa Det internasjonale valutafondet 31 - - - - 31
Renteinntekter fra langsiktig utlan 91 o o = 91
Gevinstftap valuta -7 840 ...... 13 254 5414
Netto inntekt fra finansielle instrumenter 3 334 """" 2 311 ....... 67 """" -7 337 ..... 11 852 10 227

Rentevilkar for innskudd fra banker

Frem til 3. oktober 2011 har bankene fatt forrentet sine folio-
innskudd i Norges Bank til styringsrenten. Fra 3. oktober
2011 far bankene kun forrentet en viss mengde folioinn-
skudd, en kvote, til styringsrenten. Folioinnskudd utover
kvoten forrentes til en lavere rente, reserverenten. Reser
verenten er for perioden fra 3. oktober til 31. desember 2011
fastsatt 100 basispunkter lavere enn styringsrenten. Bankene
er delt inn i tre grupper der alle banker i samme gruppe far
tildelt samme kvote, med unntak av oppgjersbankene som
far starre kvoter.

Norges Bank reduserer mengden reserver i banksyste-
met ved & gi bankene Fastinnskudd. Som for Fastlan fastset-
tes renten normalt ved flerprisauksjon. Bankene legger inn
bud pa ensket belap og rente. Ved tildeling bestemmer
Norges Bank samlet belgp. Budene rangeres fra laveste til
heyeste rente. Budene som ligger innenfor samlet belgp, vil
bli tildelt med det belep og den rente som ble budt. Lape-
tiden pa Fastinnskudd bestemmes av Norges Bank og vari-
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erer avhengig av prognosene for den strukturelle likvidite-
ten. Norges Bank kan gi bankene Fastinnskudd til flytende
rente, det vil si at renten pa Fastinnskudd avhenger av en
referanserente i pengemarkedet. Gjennomsnittlig lepetid for
fastinnskudd fra banker var 0,1 maneder i 2011.

Rentevilkar for innskudd fra statskassen

Rentevilkarene for innskudd fra staten er fastsatt i en szer
skilt avtale mellom Norges Bank og Finansdepartementet.
Innskuddsrenten blir beregnet basert pa pengemarkedsren-
ter som vektes mellom norske og utenlandske renter i forhold
til investeringene i balansen til Norges Bank (ekskl. Plasse-
ringer for og Innskudd kroneinnskudd Statens pensjonsfond
utland).

Innskudd fra statskassen er i 2011 forrentet med 0,50
prosent p.a. i 1. kvartal og 2. kvartal, og 0,75 prosent i 3.
kvartal og 4. kvartal. De samme rentesatser gjelder for inn-
skudd fra offentlige kontohavere som far rentegodtgjerelse
for sine innskudd.



Belgp i millioner kroner

Netto Real. Ureal.
Renter Utbytte Innt/kostn gev/tap gev/tap
Renteinntekter fra innskudd og fordringer 22 - - - - 22
Renteinntekter fra utlan til banker 1935 - - - - (K985
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 129 - - - - 129
Netto inntekt/kostnad-gevinst/tap fra:
- Aksjer - 2290 63 -1 799 9596 10 150
- Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 5122 - 40 2241 -413 6 990
- Finansielle derivater -89 - - 80 -254 -263
Rentekostnad pa innlan knyttet til gjenkjepssavtaler 41 - - - - 41
Rentekostnader pa innskudd fra banker og Statskassen: - - - - 1702
- Herav rentekostnader til Staten 780 - - - -
- Herav rentekostnader pa folioinnskudd fra banker 902 - - - -
- Herav rentekostnader pa fastinnskudd banker - - - - -
- Herav rentekostnader pa bankdrevne depoter 20 - - - -
Utbytte aksjer i BIS - 56 - - - 56
Netto renteinntekt, fra fordringer/
gjeld pa Det internasjonale valutafondet 13 - - - - 13
Renteinntekter fra langsiktig utlén 58 - - - - 58
Gevinst/tap valuta - - - -2 143 -1 808 -3 951
Netto inntekt fra finansielle instrumenter 5447 2 346 103 -1621 7121 13 396

Rentevilkar for innskudd fra banker

Bankene fikk i 2010 forrentet sine innskudd i Norges Bank

til styringsrenten.

Rentevilkar for innskudd fra statskassen

Innskudd fra statskassen var i 2010 forrentet med 0,50
prosent p.a. i 1. kvartal, 0,25 prosent i 2. kvartal, og 0,50
prosent i 3. kvartal og 4. kvartal. De samme rentesatser
gjaldt for innskudd fra offentlige kontohavere som far

rentegodtgjerelse for sine innskudd.

NORGES BANK NORGES BANKS ARSREGNSKAP

51



Note 4 Forvaltningsgodtgjgring Statens pensjonsfond utland

Blant driftsinntektene og driftskostnadene til Norges Bank
er inntekter og kostnader knyttet til forvaltningen av Statens
pensjonsfond utland inkludert med 2 539 millioner kroner.
Disse kostnadene er dekket av Finansdepartementet innen-
for en @vre grense. | kostnadene knyttet til forvaltingen

inngar ogsa fordelte indirekte og kalkulatoriske kostnader.
Forvaltningsgodtgjeringen inneholder disse komponentene
som inngar i bankens driftskostnader inkludert personalkost-
nader, avskrivinger og evrige driftskostnader.

Belgp i millioner kroner

Lenn, arbeidsgiveravgift, og andre personalkostnader 447 389
IT, informasjons- og beslutningsstettesystemer 214 224
Kostnader til depot og oppgjer 406 382
Utkontrakterte [T- og analysetjenester 254 214
Konsulenter og juridiske tjenester 73 116
Faste honorarer til eksterne forvaltere 371 452
@vrige kostnader 107 81
Fordelte felleskostnader Norges Bank 121 115
Forvaltningsgodtgjering, ekskl. avkastningsavhengige honorarer 1993 1973
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 546 986
Total forvaltningsgodtgjering 2539 2 959

Note 5 @vrige driftsinntekter

Belgp i millioner kroner

Tjenester til banker 56 71
Tjenester til staten 16 28
Husleie eksterne 32 29
Andre inntekter 8 23
@vrige driftsinntekter 112 151

Tjenester til banker

Norges Bank utfarer oppgjerstjenester for bankene gijennom
Norges Banks oppgjarssystem (NBO). For & fremme effektive
og robuste betalingsoppgjer i Norges Bank, blir kostnadene
til kontoholds- og oppgj@rstjenester dekket gjennom arlige
priser i NBO. Det er lagt til grunn at inntektene skal dekke to
tredjedeler av de samlede kostnadene for innfering og drift
av oppgjerssystemet. En tredjedel av kostnadene henferes
til sentralbankoppgaver og dekkes av Norges Bank. Videre-
belastning av gebyrer knyttet til VPS oppgijer er i 2011 innreg-
net som kostnadsrefusjon. Sammenligningstallene for 2010
er ikke omarbeidet. Belgpet utgjorde 14 millioner for 2010
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Tjenester til staten

Finansdepartementet har ansvar for statens laneforvaltning
og forvaltning av statens kontantbeholdning. Norges Bank
har etter avtaler med Finansdepartementet oppgaver i for
bindelse med forvaltning av statens gjeld og kontantbehold-
ning. | samsvar med disse avtalene skal Norges Bank utfare
en rekke tjenester innen innenlandsk statsgjeldsforvaltning.
Norges Banks oppgaver er knyttet til markedsoperasjonene
i statsobligasjoner og statskasseveksler. Finansdepartemen-
tet dekker Norges Banks kostnader for disse tjenestene.
| 2010 fikk Norges Bank godtgjerelse for forvaltning av
Statens Petroliumsforsikringsfond.



Note 6 Personalkostnader

Belgp i millioner kroner

Lenn og honorarer 600 97
Arbeidsgiveravgift 85 66
Pensjonskostnader, se note 21 95 191
Omstillingskostnader, se note 21 2 5
Andre personalkostnader 88 72
Personalkostnader 870 909

Norges Bank har 629 fast tilsatte pr. 31.12.2011 som tilsvarer 624,7 arsverk.

Ytelser til styrende organer og ledende ansatte

Representantskapet

Arlig godtgjerelse til leder av representantskapet er 43 000
kroner, til nestleder 27 000 kroner og til de andre medlem-
mene 21 000 kroner. Varamedlemmene har en arlig godt-
gjerelse pa 3 500 kroner. Medlemmene i den faste komiteen
har en arlig godtgjerelse pa 43 000 kroner. Samlet godtgjerel-
se til medlemmer og varamedlemmer av den faste komité
og representantskapet er 646 000 kroner i 2011.

Kostnader til Norges Banks representantskap og represen-
tantskapets tilsynssekretariat utgjorde 12 180 655 kroner
i 2011. Nar det gjelder godtgjerelse til representantskapets
medlemmer og direktaren for tilsynssekretariatet vises det
til representantskapets rapport til Stortinget for 2011.

Hovedstyret — eksterne medlemmer
Godtgjerelse til medlemmer og varamedlemmer av hoved-
styret blir fastsatt av Finansdepartementet.

\E Sum utbetalt godtgjgrelse Hovedstyret Revisjonsutvalg Kompensasjonsutvalg
Lilselott Kilaas 248 000 182 000 66 000 =
Asbjern Redseth 237 000 182 000 55 000 -
Ida Helliesen 237 000 182 000 55 000 -
Eirik Weerness 207 000 182 000 - 25000 .
Britt Rugland 207 000 182 000 = 25 000

Navn Sum utbetalt godtgjgrelse Hovedstyret Revisjonsutvalg Kompensasjonsutvalg
Lilselott Kilaas 248 000 182 000 66 000 -
Asbiern Redseth 237 000 182 000 55 000 -
Ida Helliesen 237 000 182 000 55 000 -
Eirik Waerness 197 000 182 000 - 15000
Britt Rugland 197 000 182 000 - 15000

Varamedlemmene har hatt en fast arlig godtgjerelse
pa 120 000 kroner. Samlet godtgjerelse til medlemmer

og varamedlemmer av hovedstyret, revisjonsutvalg og
kompensasjonsutvalg er 1 376 000 kroner.
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Sentralbanksjef og visesentralbanksjef

Lann til sentralbanksjef og visesentralbanksjef blir fastsatt
av Finansdepartementet. | tillegg har de fri bil, fri telefon og
har fordel ved arbeidsgivers dekning av forsikringer. Sentral-
banksjef @ystein Olsen er medlem av Norges Banks pen-
sjonskasse. Pensjonsvilkarene fremgar av de til enhver tid
gjeldende vilkar for pensjonskassen. Fullt opptjent alders-
pensjon for visesentralbanksjef Jan F Qvigstad utgjer 2/3 av
lznnen ved fratreden, regulert likt med pensjonene i Folke-

Leder Navn

Utbetalt Ignn

trygden. Alderspensjon blir gjeldende fra sluttidspunkt, men
ikke fer fra fylte 65 ar. Opptjeningstiden for full pensjon er
12 ar. Pensjonsordningen vil veere samordningspliktig med
andre offentlige pensjonsordninger, men dette er ikke hen-
syntatt i beregningen av arets pensjonsopptjening. Visesen-
tralbanksjef Jan E Qvigstad har en oppsatt pensjonsrett
knyttet til tidligere tjenestetid i Norges Bank. En samordning
av denne pensjonsretten ville utlignet arets beregnede pen-
sjonsopptjening.

Verdi av

Pensjons-

andre fordeler opptjening Personallan

@. Olsen
J.F Qvigstad

1768 349
1587 482

147 264
165 801

Verdi av
andre fordeler

134 716
166 029

539 835 =
2691 170 1890 000

Sentralbanksjef

Visesentralbanksjef

Pensjons-
opptjening

1059 512 =

Utbetalt Ignn Personallan

1743 086
1555 039

Sentralbanksjef S. Gjedrem

J.F. Qvuigstad

Visesentralbanksjef 1214 033 1890 000
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Lenn og pensjonsforhold for avrige

leende personer i Norges Bank

Ledende personer har de samme pensjonsordninger og lane-
vilkar som gjelder for alle ansatte i Norges Bank. Pensjons-
ordningene er omtalt i note 21 og lan til ansatte er omtalt

Ytelser til ledende ansatte

i sentralbankvirksomheten i Norges Bank

Hovedstyret fastsetter et intervall for lgnn til omradelederne
i sentralbankvirksomheten. Sentralbanksjefen fastsetter
arlig lenn innenfor dette intervallet.

under note 16.

Verdi av Pensjons-
Leder av omrade Utbetalt Ignn andre fordeler opptjening Personallan
Finansiell stabilitet K. Gulbrandsen 1402 644 27 947 309 115 2 196 475
Pengepolitikk J. Nicolaisen 1402 932 20 452 307 819 250 000
Administrasjon J. Ebbesen 1329918 13337 256 160 -
Juridisk avdeling M. Ryel 1403 062 21 887 324 002 -
Kommunikasjonsavd. M. Beyer' 337 500 4738 352 868 -
Internrevisjonen |. Valvatne 1372014 36 889 321 895 1274 000

M. Beyer er vikar for kommunikasjonsdirekter S. Meisingseth som er i permisjon.

Verdi av
andre fordeler

Pensjons-

Leder av omrade opptjening

Utbetalt Ignn

Personallan

Finansiell stabilitet K. Gulbrandsen 1334 063 27 241 292 639 564 200
Pengepolitikk J. Nicolaisen 1336 511 15 199 275 114 60 000
Administrasjon J. Ebbesen 1 363 803 13 573 232 422 -
Juridisk avdeling M. Ryel 1342 612 32 682 285 533 -
Kommunikasjonsavd. S. Meisingseth 1152 878 30 100 283 317 1711 400
Internrevisjonen |. Valvatne 1310 682 21193 279 541 1302 000
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Ytelser til ledende ansatte i Norges Bank

Investment Management

Hovedstyret fastsetter et intervall for lgnn til leder av NBIM.
Sentralbanksjefen fastsetter arlig lenn innenfor dette inter
vallet. Lann til avrige medlemmer av ledergruppen i NBIM er

Utbetalt Ignn

fastsatt av leder av NBIM (Chief Executive Officer) i samsvar
med hovedstyret og etter arlige vurderinger.

Verdi av
andre fordeler

Pensjons-

opptjening Personallan

CEO Yngve Slyngstad 5751 162 25 620 382 809 805 328

Deputy CEO og Chief of Staff ~ Trond Grande' 3609 575 23 676 292 331 -
CIO Equities Petter Johnsen? 3228 750 50 587 322 875 -
CIO Real Estate Karsten Kallevig® 2 812 500 23 965 214 821 -
Chief Treasurer Jessica Irschick 4 520 250 38 789 452 025 -
Chief Risk Officer Jan Thomsen* 3296 924 17 656 303 120 -
Chief Operating Officer Age Bakker 2 760 630 16 382 345 161 -

Oppgitte ytelser gjelder for perioden den ansatte har veert medlem av ledergruppen.

Petter Johnsen gikk over i stilling som CIO Equities fra 1.4.2011.
Karsten Kallevig gikk over i stilling som CIO Real Estate 1.4.2011.

w

&

Tabellen over viser ledende ansatte i NBIM ved utgangen av
2011. Dag Dyrdal var medlem av ledergruppen i stilling som
Chief Strategic Relations Officer frem til 1. april 2011. Mottatt
godtgjerelse i denne stillingen i 2011 var 569 709 kroner
i utbetalt lenn, 6 977 kroner i andre fordeler og 86 452
kroner i opptjent pensjon. Mark Clemens var medlem av
ledergruppen i stilling som Chief Administrative Officer frem
til 1. april 2011. Mottatt godtgjerelse i denne stillingen i 2011

Trond Grande, gikk over i stilling som Deputy CEO fra 1.2.2011 og Chief of Staff fra 1.4.2011 fra stilling som Chief Risk Officer.

Jan Thomsen gikk over i stilling som Chief Risk Officer fra 1.4.2011 fra stilling som Chief Compliance Officer.

var 582 900 kroner i utbetalt lenn, 4 642 kroner i andre for
deler og 76 542 kroner i opptjent pensjon. Mark Clemens
hadde ogsa personallan som belgp seg til 766 668 kroner.
Bengt Ove Enge var medlem av ledergruppen som Chief
Investment Officer frem til 30. juni 2011. Mottatt godtgjar-
else i denne stillingen i 2011 var 2 202 763 kroner i utbetalt
lann, 6 459 kroner i andre fordeler og 234 027 kroner i opp-
tjent pensjon.

Verdi av Pensjons-

Navn Utbetalt Ignn andre fordeler opptjening Personallan
Chief Executive Officer Yngve Slyngstad 4181678 27 929 345 792 905 944
Deputy CEO (til 1.10.2010) Stephen Hirsch 5 306 396 145 181 769 502 -
Chief Risk Officer Trond Grande 2 681 654 26 723 241 591 -
Chief Operating Officer Age Bakker 2 384 688 20 192 299 660 -
Chief Compliance Officer Jan Thomsen 2 766 665 66 594 259 640 -
Chief Strategic Relations Officer Dag Dyrdal 2 165 563 35 746 302 746 -
Chief Administrative Officer Mark Clemens 2237 125 29 609 239 701 260 000
Chief Treasurer Jessica Irschick 4903 500 13 319 490 350 -
Chief Investment Officer Bengt Ove Enge 4 526 286 20 690 202 939 81 336
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Note 7 @vrige driftskostnader

SPESIFIKASJON AV @VRIGE DRIFTSKOSTNADER

Belgp i millioner kroner

IT, informasjons- og beslutningssystemer 343 359
Faste honorarer til eksterne forvaltere 369 461
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 546 978
Kostnader til depot og oppgjar 426 406
Utkontrakterte IT- og analysetjenester 272 231
Konsulenter og juridiske tjenester 141 176
Andre kostnader 314 B8
Sum gvrige kostnader 241 2944
REVISJONSKOSTNADER
Belgp i tusen kroner, eksl. mva
-] 200
Lovpalagt revisjon* 8414 9883
Andre attestasjonstjenester** 3484 11 521
Skatt og avgiftsradgivning 595 -
Andre tjenester 1317 24
Sum honorar ekstern revisor 13 810 21428

* | lovpalagt revisjon er honorar for diskusjon av regnskapsmessige problemstillinger knyttet til IFRS inkludert.

** Inkluderer begrenset revisjon av kvartalsvis regnskapsrapportering for Statens Pensjonsfond utland og andre attestasjonstjenester.
2010 tallene inkluderer i tillegg 5,9 millioner knyttet til revisjon av Statens pensjonsfond utlands regnskapsrapportering for 2009 som ble fakturert i 2010.

Revisjonskostnader i datterselskap

Norges Bank har etablert datterselskaper som utelukkende utgjer investeringer som ledd
i Norges Banks forvaltning av investeringsportefglje til Statens pensjonsfond utland.

Belgp i tusen kroner

Lovpalagt revisjon 186 -
Andre attestasjonstjenester - _
Skatt og avgiftsradgivning - _
Andre tjenester 93 _
Sum honorar ekstern revisor i datterselskap 279 -
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Note 8 Valutareserver — Finansielle eiendeler og gjeld portefgljefordelt og valutafordelt

Norges Banks valutareserver er delt inn i en langsiktig porte- | tillegg inngar det en petrobufferportefelje som skal samle
folje som forvaltes av NBIM og en pengemarkedsportefelie  de lgpende kjgpene av valuta til investeringsportefaljen til
som forvaltes av PPO. Portefeljene forvaltes med forskjel-  Statens pensjonsfond utland. Denne portefaljen far tilfort
lige mandat og har ulik risikoprofil. midler fra Statens direkte gkonomiske engasjement (SDJE)

og fra Norges Banks valutakjep i valutamarkedet. Petrobuf-
ferportefaljen forvaltes av NBIM.

Belgp i millioner kroner

PORTEFOLJER

Langsiktig Pengemarked Petrobuffer Totalt

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd i banker 69 11618 26 Mn713
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 1313 11 231 3420 15 964 .
Uoppgjorte handler 162 - - 162 '
Aksjer 90778 ; - 90778
Utlante aksjer 0 - - 0 .
Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 132 023 21713 - 153 736 .
Utlante obligasjoner 71 - - 71 .
Finansielle derivater 2 1 - 8 .
Andre finansielle eiendeler 42 - - 42 .
Sum finansielle eiendeler 224 460 44 563 3 446 272 469
FINANSIELL GJELD

Kortsiktig innlan - - - -
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 137 - - 137 .
Mottatt kontantsikkerhet 72 - - 72 .
Uoppgjorte handler - 9722 - 9722 .
Shortsalg obligasjoner - - - -
Finansielle derivater 50 1 - 51 '
Annen finansiell gjeld 3 - - 3 .
Sum finansiell gjeld 262 9723 - 9985
Netto valutareserver 224 198 34 840 3446 262 484
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Belgp i millioner kroner

PORTEFOLJER
Langsiktig Pengemarked Petrobuffer Totalt

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd i banker 422 461 12 895
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 28 231 16 809 8720 53 760 .
Uoppgjorte handler 1972 - - 1972 .
Aksjer 92 324 - - 92324
Utlante aksjer 1567 - - 1 567 .
Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 110 410 7 002 - 117 412 .
Utlante obligasjoner 24 834 - - 24 834 '
Finansielle derivater 21 B - 26 '
Andre finansielle eiendeler 67 - - 67 .
Sum finansielle eiendeler 259 848 24 277 8732 292 857
FINANSIELL GJELD

Kortsiktig innlan 0 - - 0 .
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 14 432 - - 14 432 .
Mottatt kontantsikkerhet 17 893 - - 17 893 '
Uoppgjorte handler 470 - - 470 .
Shortsalg obligasjoner 1492 - - 1492 .
Finansielle derivater 212 1 - 213 .
Annen finansiell gjeld 2 = 0 2
Sum finansiell gjeld 34 501 1 0 34 502 .
Netto valutareserver 225 347 24 276 8732 258 355
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Belgp i millioner kroner

usD CAD EUR GBP CHF JPY Andre SuMm
FINANSIELLE EIENDELER
Innskudd i utenlandske banker 13 11713
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 0 15 964
Uoppgjorte handler - - 137 ...... 0 162
Aksjer 46879 4473 10893 8037 3076 7889 9531 90778
Utlante aksjer O e e e e 0
Obligasjoner og andre
rentebaerende verdipapirer 73 145 - 52 640 14 053 - 13 897 1 153 736
e o o - =
S 5 e - o - 5
Andre finansielle eiendeler 2 """"" O """" 35 """" 4 1 o 0 42
Sum finansielle eiendelerivaluta 137501 4485 73805 22151 3077 21905 9545 272469
T T
e - -
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler = = = 137
Mottatt kontantsikkerhet 72 o - - 72
e Sena e S e - 55
e g e e o - .
S o T — o - =
e 5 o - 5
Sum finansiell gjeld i valuta 3046 - 6799 3 . 137 - 9 985
Netto valutareserver 134455 4485 67006 22148 3077 21768 9545 262484
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Belgp i millioner kroner

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd i utenlandske banker 694 2 43 34 1 54 67 895
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 24 427 - 28 421 455 - 430 27 53 760
Uoppgjorte handler 1500 - 386 - - 86 0 1972
Aksjer 44 814 3780 13 367 9 100 3325 7 824 10 114 92 324
Utlante aksjer 0 - 0 0 - - 1567 1567
Obligasjoner og andre

rentebaerende verdipapirer 63 922 44 51 571 14 835 - 11 870 -24 830 117 412
Utlante obligasjoner 1 - 8 0 - - 24 830 24 834
Finansielle derivater 1 - -482 B - 502 0 26
Andre finansielle eiendeler 1 0 12 3 51 - 0 67

Sum finansielle eiendeler i valuta 135 360 3 826 93 321 24 432 3377 20 766 11775 292857

FINANSIELL GJELD

Kortsiktig innlan - - - - - - 0 0
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 6 664 - 6 391 831 - 546 - 14 432
Mottatt kontantsikkerhet 7 292 - 10 146 455 - - - 17 893
Uoppgjorte handler 150 - 57 - - 263 0 470
Shortsalg obligasjoner 1492 - - - - - - 1492
Finansielle derivater 1 - 1215 191 - -1194 0 213
Annen finansiell gjeld 2 - 0 - - - - 2
Sum finansiell gjeld i valuta 15 601 - 17 809 1477 - -385 0 34 502
Netto valutareserver 119 759 3 826 75 512 22 955 3377 21 151 11775 258 355
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Note 9 Internasjonale reserver

Valutareservene utgjer sammen med fordringer pa det inter-
nasjonale valutafondet (IMF) de internasjonale reservene til

Norges Bank.

Norges Bank rapporterer lgpende Internasjonale reser
ver til Statistisk sentralbyrd og Det internasjonale valutafon-

det (IMF).

EIENDELER
FINANSIELLE EIENDELER

2010

Valutareserver

Oppstillingen nedenfor viser sammenstillingen mellom
Norges Banks valutareserver og internasjonale reserver ved
balansedagens slutt:

Belgp i millioner kroner

2010
Internasjonale reserver

Innskudd i banker 11713 895 11 713 895
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 15 964 53 760 15 964 53 760
Uoppgjorte handler 162 1972 = =
Aksjer 90 778 92 324 90 778 92 324
Utlante aksjer 0 1567 0 1567
Obligasjoner og andre
rentebeerende verdipapirer 153 736 117 412 153 736 117 412
Utlante obligasjoner 71 24 834 71 24 834
Finansielle derivater 3 26 3 26
Fordringer pa Det internasjonale valutafondet - 0 31 300 29 624
Andre finansielle eiendeler 42 67 - -
Sum finansielle eiendeler 272 469 292 857 303 565 320 442
SUM EIENDELER 272 469 292 857 303 565 320 442
Belgp i millioner kroner
e
GJELD Valutareserver Internasjonale reserver
FINANSIELL GJELD
Kortsiktig innlan 0 0 - -
Innlén knyttet til gjenkjepsavtaler 137 14 432 = =
Mottatt kontantsikkerhet 72 17 893 - -
Uoppgjorte handler 9722 470 - -
Shortsalg obligasjoner 0 1492 0 1492
Finansielle derivater 51 213 51 213
Annen finansiell gjeld 3 2 - -
Gjeld til Det internasjonale valutafondet - - 12 361 11 615
Sum finansiell gjeld 9 985 34 502 12 412 13 320
SUM GJELD 9 985 34 502 12 412 13 320
SUM VALUTARESERVER 262 484 258 355
SUM INTERNASJONALE RESERVER 291 153 307 122
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Note 10 Gjenkjgps- og gjensalgsavtaler

Portefgljefordeling utlan knyttet til gjenkjgpsavtaler

Belgp i millioner kroner

Utlan knyttet til den langsiktige portefaljen 1313 28 231
Utlan knyttet til pengemarkedsportefaljen 11 231 16 809
Utlan knyttet til bufferportefaljen 3420 8720
Sum utlan knyttet til gjensalgsavtaler 15 964 53 760
Portefaljefordeling innlan knyttet til gjensalgsavtaler
Belgp i millioner kroner
- 1] 3112200
Innlan knyttet til den langsiktige portefaljen 137 14 432
Innlan knyttet til pengemarkedsportefaljen 0 0
Innlan knyttet til bufferportefeljen 0 0
Sum innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 137 14 432

Norges Bank benytter markedene for gjenkjeps- og gjen-
salgsavtaler internt og under programmer for verdipapirutlan
(se note 12 Utlan av verdipapirer gjennom eksterne
agenter). Til enhver tid vil banken kunne ha lant ut deler av
sine beholdninger i obligasjoner gjennom gjenkjepsavtaler,
mot & motta tilsvarende verdi i kontanter (repos og sell buy
backs). Dette kan veere en form for finansiering av verdi-
papirforvaltningen (lan av kontanter), eller utlan av verdi-
papirer med formal a reinvestere mottatte kontanter til en
hgyere rente og saledes skape merinntekter. | tillegg er
banken part i gjensalgsavtaler hvor motparten har overfort

obligasjoner til banken, og hvor banken har overfert til-
hgrende kontanter til motparten (reverse repo, buy sell
backs og triparties). Slike kontrakter benyttes i forbindelse
med plassering av likviditet og ogsa gjennom utlansagen-
tene ved reinvestering av mottatt kontantsikkerhet i forbin-
delse med verdipapirutlan. Det er nedfelt regler om hvilke
typer verdipapirer som kan mottas som sikkerhet. Obliga-
sjoner skal ha en kredittvurdering pa minst A eller tilsvar
ende fra minst et av kredittvurderingsbyraene Fitch,
Moody'’s og Standard & Poor’s for & kunne benyttes som
sikkerhet.
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For gjenkjopsavtaler, fraregnes ikke det utlante verdipapiret
fra bankens balanse. Mottatte kontanter er innregnet som
Innskudd i banker, med en tilhgrende forpliktelse til & betale
tilbake midlene, Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler. For gjen-
salgsavtaler er verdipapiret mottatt som sikkerhet ikke inn-
regnet i balansen, mens overfarte kontanter er fraregnet fra
Innskudd i banker. En tilhgrende fordring pa a fa tilbake
midlene er innregnet som en eiendel pa linjen Utlan knyttet
til gjensalgsavtaler.

| andre halvar av 2011 ble volumet av utestaende gjen-
kjgps- og gjensalgsavtaler redusert betydelig, spesielt
i euro-denominerte verdipapirer, som ledd i en reduksjon
i eksponering pa grunn av hey risiko i finansmarkedene.

Felgende tabell viser totale utestaende gjenkjeops- og
gjensalgsavtaler ved utgangen av 2011, med sammenlign-
bare tall for 2010, og tilherende verdipapirsikkerhet eller
utlan av verdipapirer. For & vise den totale eksponeringen
for posisjonene er uoppgjorte handler vist separat og inklu-
dert under mottatt og stilt sikkerhet/utlante verdipapirer.
Denne verdipapirsikkerheten er enna ikke overfart og inngar
saledes ikke i linjene Obligasjoner stilt som sikkerhet eller
lant ut og Obligasjoner mottatt som sikkerhet i tabellen,
mens det tilhgrende kontantbelgpet som skal overfares, er
inkludert i Innlan knyttet til gjenkjgpsavtaler og Utlan knyttet
til gjensalgsavtaler.

Belgp i millioner kroner

Balansefgrt
Gjenkjop- og gjensalgsavtaler verdi Virkelig verdi
Gjenkjopsavtaler - - -
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler
(kontanter I&nt inn eller mottatt som sikkerhet) 137 137 14 432 14 432
Obligasjoner stilt som sikkerhet eller lant ut (eiendel) - - 14 180 14 180 """
Uoppgjorte handler (eiendel)* 137 137 - 84
Netto overdekning (underdekning) gjenkjspsavtaler - - 252 168
Gjensalgsavtaler - - - o
Gjensalgsavtaler utenom program for verdipapirutlan 15916 15916 39 534 39 534
Gjensalgsavtaler giennom program for verdipapirutlan (reinvestering) 48 48 14 226 14 226 """"
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler (Kontanter lant ut eller plassert) 15 964 15 964 53 760 53 760
Obligasjoner mottatt som sikkerhet - 9939 -
Sum mottatte sikkerheter gjensalgsavtaler - 9939 -
Uoppgijorte handler (gjeld)** - 6 323 - -
Netto overdekning (underdekning) gjensalgsavtaler - 298 - 1579
Netto overdekning (underdekning) gjenkjops-/gjensalgsavtaler - 298 - 1747

*Kontanter ikke mottatt, verdipapir ikke overfgrt til motpart. Transaksjon i gjenkjgpsavtale er innregnet.

**Kontanter ikke overfgrt enna, verdipapirer ikke mottatt fra motpart. Transaksjon i gjensalgsavtale er innregnet.
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Utestaende gjenkjgpsavtaler innen den langsiktige portefal-
jen ble redusert med 99 prosent fra arsslutt 2010 til slutten
av 2011, mens utestaende gjensalgsavtaler i samme periode
ble redusert med 95 prosent. Endringen ble gjennomfart
i fierde kvartal og skyldtes hay risiko i finansmarkedene.
Den langsiktige portefelien og pengemarkedsporte-
faljen har en netto overdekning innenfor gjenkjepsavtaler pa
null ved utgangen av 2011. Dette er grunnet at alle utesta-
ende kontrakter i den langsiktige portefaljen er uoppgjorte
ved arsskiftet. | motsetning til dette har den langsiktige por
tefeljen en netto overdekning innenfor gjensalgsavtaler pa 23
mill kroner, ved at banken har overskudd pa mottatt verdi-

papirsikkerhet i forhold til plasserte kontanter pa dette
belgpet. Total overdekning pa tvers av disse avtaletypene er
saledes 23 mill kroner pr 31. desember 2011 for den lang-
siktige portefelien og 298 mill kroner totalt for Norges Bank.

Utenom program for verdipapirutldan hadde banken lant
ut netto 1,1 milliarder kroner for den langsiktige portefaljen
ved slutten av aret. Det bestar av netto effekt av innlante
kontanter pa 137 mill kroner og utlante kontanter pa 1,3
milliarder kroner. Jf. ytterligere beskrivelse av belaning i note
23 Risiko, samt i note 12 Utlan verdipapirer gjennom ekster
ne agenter som omtaler belaningseffekt av aktiviteten
innenfor utlansprogrammene.

Note 11 Aksjer, obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer

Tabellen nedenfor viser spesifikasjon av aksjer og andeler:

Aksijer:
Bersnoterte aksjer

Sum aksjer

Herav utlante aksjer

Herav aksjer

Belgp i millioner kroner

Virkelig verdi
ekskl. utbytte

Virkelig verdi
inkl. utbytte

Opptjent utbytte

93 774 17 93 891
93 774 17 93 891
1567

92 324
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Tabellene nedenfor viser spesifikasjoner av obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer:

Belgp i millioner kroner

Virkelig verdi Virkelig verdi

Nominell ekskl. opptjente Opptjente inkl. opptjente
verdi* renter renter renter

Statsobligasjoner:

Statsobligasjoner utstedt i egen valuta 120 029 131 221 1103 132 324 .
Sum statsobligasjoner 120 029 131 221 1103 132 324 '
Statsrelaterte obligasjoner: '
Obligasjoner utstedt av stater i fremmedvaluta** 19 5 - b .

Obligasjoner utstedt av lokale myndigheter 99 58 4 62 .

Obligasjoner utstedt av internasjonale organisasjoner = = = -

Obligasjoner utstedt av federale utlansinstitusjoner 74 34 1 B85 .
Sum statsrelaterte obligasjoner 192 97 5 102

Realrenteobligasjoner:

Realrenteobligasjoner utstedt av statlige myndigheter - - - -

Sum realrenteobligasjoner - - 5 -

Selskapsobligasjoner:

Obligasjoner utstedt av energiselskaper - - - -

Obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner 389 114 2 116 .
Obligasjoner utstedt av industriselskaper 36 41 - 41 .
Sum selskapsobligasjoner 425 155 2 157 .
Verdipapiriserte obligasjoner: '
Obligasjoner med fortrinnsrett 16 325 15 201 310 15511 .
Mortgage-backed securities 4107 1184 7 1191 .
Asset-backed securities 875 749 1 750 .
Commercial mortgage-backed securities 73 58 - 58 .
Sum verdipapiriserte obligasjoner 21 380 17 187 318 17 505 .
Sum statskasseveksler 3719 3719 - 3719 .
Sum obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 145 745 152 379 1428 153 807 '
Herav utlante obligasjoner 71

Herav shortsalg obligasjoner -

Herav obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 153 736 .

* Nominell verdi er omregnet til norske kroner ved bruk av balansedagens kurs. Nominell verdi bestar av palydende verdi av instrumentet eller hovedstol.
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31.12.2010

Statsobligasjoner:

Nominell
verdi*

Virkelig verdi
ekskl. opptjente
renter

Opptjente
renter

Belep i millioner kroner

Virkelig verdi
inkl. opptjente
renter

Statsobligasjoner utstedt i egen valuta 87 303 89 154 851 90 005 '
Sum statsobligasjoner 87 303 89 154 851 90 005 '
Statsrelaterte obligasjoner: '
Obligasjoner utstedt av stater i fremmedvaluta** 948 950 20 970 '

Obligasjoner utstedt av lokale myndigheter 1082 1063 32 1095 .

Obligasjoner utstedt av internasjonale organisasjoner 3659 3844 b4 3898 .

Obligasjoner utstedt av federale utlansinstitusjoner 3414 3600 90 3690 .
Sum statsrelaterte obligasjoner 9 103 9 457 196 9 653 '
Realrenteobligasjoner: '

Realrenteobligasjoner utstedt av statlige myndigheter 3327 3308 3 331 '
Sum realrenteobligasjoner 3327 3308 3 331 '
Selskapsobligasjoner: -

Obligasjoner utstedt av energiselskaper 1427 1513 28 1541 .

Obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner 6 968 6 463 128 6 591 .

Obligasjoner utstedt av industriselskaper 3421 3680 79 3759 '
Sum selskapsobligasjoner 11 816 11 656 235 11 891 .
Verdipapiriserte obligasjoner: -

Obligasjoner med fortrinnsrett 19 079 18 285 361 18 646 '

Mortgage-backed securities 8 062 2 302 20 2322 .

Asset-backed securities 2 331 2043 2 2 045 .

Commercial mortgage-backed securities 2123 260 7 267 .
Sum verdipapiriserte obligasjoner 31595 22 890 390 23 280 .
Sum statskasseveksler 1744 2614 - 2614 '
Sum obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 144 888 139 079 1675 140 754
Herav utlante obligasjoner 24 834 .
Herav shortsalg obligasjoner 1492 .
Herav obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 117 412

* Nominell verdi er omregnet til norske kroner ved bruk av balansedagens kurs. Nominell verdi bestar av palydende verdi av instrumentet eller hovedstol.

** Obligasjoner utstedt av stater i fremmed valuta er f.o.m. 1. januar 2011 inkludert i statsrelaterte obligasjoner. Sammenlignbare tall er omarbeidet.
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Note 12 Utlan verdipapirer gjennom eksterne agenter

Norges Bank har for den langsiktige portefglien inngatt
avtaler med eksterne agenter som gir disse agentene rett
til & lane ut verdipapirer som eies av Norges Bank til andre
markedsaktarer med lanebehov. Bade aksjer og obligasjoner
lanes ut. Formalet med utlanene er a skape inntekter for
banken basert pa dens verdipapirbeholdninger. Nar et verdi-
papir lanes ut, overferer lantager sikkerhet i form av kontan-
ter eller verdipapirer til agenten. Sikkerheten holdes pa
vegne av Norges Bank. Avtalene med utldnsagentene har
bestemmelser som sikrer bankens interesser i tilfeller der
sikkerhet er mottatt i form av kontanter eller statsobligasjo-
ner. Disse bestemmelsene sikrer banken erstatning dersom
l&ntageren av verdipapirene ikke kan levere dem tilbake, og
dersom den sikkerheten som er stilt for utlénet, ikke er til-
strekkelig til & dekke eventuelle tap som matte oppsta ved
mislighold hos lantager. Norges Bank baerer selv denne risi-
koen i tilfeller der sikkerhet er mottatt i form av aksjer. Rein-
vesteringer av mottatt kontantsikkerhet gjeres av agenten
i form av posisjoner i gjensalgsavtaler (reverse repurchase
agreements, buy sell backs og triparties, se note 10 Gjen-
kjops- og gjensalgsavtaler) og i form av obligasjoner. Pr 31.
desember 2011 utgjorde obligasjoner 31 prosent av totale
reinvesteringer. Tilsvarende utgjorde obligasjoner 19 prosent
av totale reinvesteringer ved slutten av 2010. Se nedenfor
omtale av endring i totalt volum.

Utlante verdipapirer er vist pa egne linjer i balansen.
Mottatt kontantsikkerhet er innregnet i balansen som «Inn-
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skudd i banker» med en tilhgrende forpliktelse «Mottatt
kontantsikkerhet» pa bakgrunn av at banken har dispone-
ringsrett over disse midlene. Mottatt sikkerhet i form av
verdipapirer blir ikke innregnet i balansen, fordi disse ikke
gjenbrukes, men blir liggende i depot. Reinvesteringer
i form av gjensalgsavtaler og obligasjoner er innregnet
i balansen pa lik linje med ordinzere investeringer. Som felge
av gkning i risiko i finansmarkedene i andre halvar 2011 har
Norges Bank redusert utlansprogrammet mot slutten av
aret. Eksponering er redusert generelt og spesielt knyttet til
eurodenominerte utlan og sikkerheter, samt sikkerheter
i form av amerikanske verdipapiriserte obligasjoner.

Norges Bank far en inntekt fra utlansprogrammene.
Denne inntekten bestar av selve utlansgebyret, fratrukket
kostnader knyttet til mottatt kontantsikkerhet, samt renter
og realisert avkastning fra reinvesteringer. Agentens andel,
som er vederlag for giennomfering av transaksjonene, er
fratrukket i denne nettoinntekten. Netto inntekt knyttet til
verdipapirutlan fremkommer pa resultatlinjene Netto inntekt/
kostnad — gevinst/tap fra aksjer og Netto inntekt/kostnad —
gevinst/tap fra verdipapirer. Inntekten forbundet med utlan
av aksjer innen den langsiktige portefeljen belop seg til 44
millioner kroner i 2011, mens tilsvarende inntekt for obliga-
sjoner belap seg til 24 millioner kroner i 2011 (se ogsa note
3 Netto inntekt fra finansielle instrumenter). Tilsvarende
belegp for 2010 var henholdsvis 66 millioner kroner og 40
millioner kroner.



Tabellene nedenfor viser en oversikt over posisjoner innenfor programmene
for verdipapirutlan ved utgangen av 2011 med sammenligning mot 2010:

Belgp i millioner kroner

Balansefgrt
verdi Virkelig verdi

Utlante verdipapirer

Utlante aksjer - - 1567 1567
Utlante obligasjoner 71 71 24 834 24 834 '
Sum utlante verdipapirer 71 71 26 401 26 401 '
Mottatte sikkerheter .
Kontantsikkerhet mottatt 72 72 17 893 17 893 '
Aksjer mottatt som sikkerhet - - - 1022 .
Obligasjoner mottatt som sikkerhet - - - 7072 .
Sum mottatte sikkerheter knyttet til utlan av verdipapirer 72 72 17 893 25 987 .
Netto overdekning etter sikkerheter 1 1 - -414

Reinvesteringer knyttet til utlan av verdipapirer

Belgp i millioner kroner

Gjensalgsavtaler 49 14 226
Asset-backed securities - 2616
Andre rentebaerende verdipapirer - 779

Sum reinvesteringer i form av obligasjoner og andre rentebeerende verdipapirer 23 3395

Sum reinvesteringer av kontantsikkerhet 72 17 621

Urealisert tap obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer - 268

NORGES BANK NORGES BANKS ARSREGNSKAP

69



Note 13 Finansielle derivater

Den ferste tabellen spesifiserer finansielle derivater til mar kjepte (lange) og solgte (korte) posisjoner, som eksponering.
kedsverdi per 31. desember 2011 og 31. desember 2010 Nominelle verdier er grunnlaget for beregning av eventuelle
i kategoriene eiendel eller gjeld. Den andre tabellen neden-  betalingsstremmer og gevinster/tap for kontraktene.

for viser de finansielle derivatenes nominelle verdier for

Belgp i millioner kroner

Virkelig verdi

Valutahandler - - - 14 12 2
Borsnoterte futureskontrakter 3 49 -46 7 9 -2
Rentebytteavtaler - - - - 185 -185
Kredittbytteavtaler - - - - - -
Aksjebytteavtaler - 2 -2 5 7 -2
Sum bytteavtaler - 2 -2 5 192 -187
Opsjoner - - - - - -
Sum finansielle derivater 3 51 -48 26 213 -187

Belgp i millioner kroner

Eksponering

2010 Gjennomsnitt 2010

Salg Kigp Salg

Valutahandler - - 2 385 - 5217 - 12171 118
Borsnoterte futureskontrakter 2224 7 050 6 370 3303 18 061 271 22 689 2000
Rentebytteavtaler - - - 1035 - 1587 1248 4 386
Kredittbytteavtaler - - - - - - 198 36
Aksjebytteavtaler - B 6 3 38 10 14 14
Sum bytteavtaler - 5 6 1038 38 1597 1460 4 436
Opsjoner - - - - - - 1135 608
Sum finansielle derivater 2224 7 055 8761 4341 23 316 1868 37 455 7 162

For neermere beskrivelse av valutahandler, barsnoterte futures  Tabellen nedenfor viser mottatt og stilt sikkerhet knyttet til
kontrakter, bytteavtaler og opsjoner henvises til note 24 SPU posisjoner i finansielle derivater i den langsiktige portefeljen:
note 9.

Belgp i millioner kroner

Futures kontrakter samt aksjebytteavtaler

Virkelig verdi futures kontrakter -46 -7
Virkelig verdi aksjebytteavtaler -2 -2
Innskudd hos clearing brokere (stilt sikkerhet) 55| 87
Obligasjoner stilt som sikkerhet hos clearing brokers -176 -136
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Note 14 Det internasjonale valutafondet

Oppgaven til Det internasjonale valutafondet (IMF) er a
arbeide for internasjonal monetaer og finansiell stabilitet.
Fondet gir rad til medlemslandene og gir midlertidig finan-
siering ved betalingsproblemer. Norges Bank forvalter

Finansielle eiendeler

landets finansielle rettigheter og oppfyller tilsvarende for
pliktelser som felge av deltakelse i Det internasjonale valuta-
fondet.

Belgp i millioner kroner

Beholdning av spesielle trekkrettigheter 13 995 14 470
Kvoten i Det internasjonale valutafondet 17 304 15170
Utlan til Det internasjonale valutafondet, New Arrangements to Borrow (NAB) 3708 -
Bilateralt utlan til Det internasjonale valutafondet - 2 458
Utlan til Det internasjonale valutafondets ordninger for lavinntektsland,

Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT) 1106 230
Fordringer pa Det internasjonale valutafondet 36 113 32 328
Finansiell gjeld

Kronegjeld til Det internasjonale valutafondet 12 361 11 623
Motverdien av tildelte Spesielle trekkrettigheter 14 359 14 185
Gjeld til Det internasjonale valutafondet 26 720 25 808

Spesielle trekkrettigheter

Spesielle trekkrettigheter (SDR) er en internasjonal reserve
skapt av IMF i 1969. Verdien av SDR blir utregnet fra en
valutakurv bestaende av amerikanske dollar, euro, britiske
pund og japanske yen. Sammensetningen av SDR vurderes
hvert femte ar.

Beholdning av spesielle trekkrettigheter

Motverdi av tildelte Spesielle trekkrettigheter

SDRs er periodisk tildelt til medlemslandene i IMF, senest
i 2010. Motverdien av tildelte spesielle trekkrettigheter i IMF
viser samlede tildelinger av SDR siden ordningen tok til &
gjelde. Ved utgangen av 2011 er det tildelt 1 563,1 millioner
SDR til Norge.

Belgp i millioner kroner

13 995 14 470

Motverdi av spesielle trekkerettigheter

14 359 14 185
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Reserveposisjonen i IMF

IMF kvoter

IMF tildeler medlemslandene kvoter. Kvoten avgjer hvor
mye medlemslandet ma yte til finansiering av IMF og
danner utgangspunkt for hvor store lan det kan fa dersom
det far betalingsproblemer. 75 % av kvoten betales til IMF
i landets egen valuta, mens resterende andel betales i SDR
eller i en mye brukt utenlandsk valuta. | 2011 gkte Norges
kvote fra 1 671,7 til 1 883,7 millioner SDR.

Kronegjeld

IMF har plassert sin beholdning av norske kroner i Norges
Bank. IMF omregner alle transaksjoner pa denne konto fra
norske kroner til SDR, og har sitt kontohold i SDR. IMFs
fordring pa Norges Bank er i SDR og beholdningen av
norske kroner i Norges Bank blir regulert slik at IMF ikke har
kursrisiko pa sin kronebeholdning i Norges Bank. Kronegjeld
til IMF er pr. 31.12.11 pa 1 345,6 millioner SDR.

Belgp i millioner kroner

Kvoten i Det internasjonale valutafondet 17 304 15170
Kronegjeld til Det internasjonale valutafondet 12 361 11 623
Reserveposisjonen i Det internasjonale valutafondet 4943 3547

Utlan til IMF

| 2009 vedtok IMF en utvidelse av utlanskapasiteten for a
dekke den kraftige gkningen i etterspgrselen etter lan som
felge av finanskrisen. | denne forbindelse inngikk Norge
i 2009 en bilateral avtale om lan, som i 2011 ble avlgst av
fondets multilaterale laneordning, «New Arrangement to
Borrow» (NAB). Norges Banks NAB utlan pr. 31.12.11 er pa
403,6 millioner SDR som utgjer 3 708 millioner kroner.

Utlan til IMFs’ Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT),
er pr. 31.12.11 pa 120 millioner SDR og utgjer 1 106 millioner
kroner per 31.12.2011 mot 230 millioner kroner per 31.12.10.
Lanetilsagn til PRGT er 300 millioner SDR.

Netto renteinntekt fra fordring/gjeld pa Det internasjonale valutafondet

Belgp i millioner kroner

Renteinntekter

Renter av Spesielle trekkrettigheter b4 43
Renter av kvoten i Det internasjonale valutafondet 60 42
Renter av lan til Det internasjonale valutafondet, New Arrangemens to Borrow 9 3
Renter av bilateralt lan til Det internasjonale valutafondet, 3 1
Renter av Ian til Det internasjonale valutafondets ordninger for lavinntektsland,

Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT) 5 1
Renteinntekter, Det internasjonale valutafondet 131 90
Rentekostnader

Renter av kronegjeld til Det internasjonale valutafondet 45 85/
Renter av motverdien av tildelte spesielle trekkrettigheter 55| 42
Rentekostnader, Det internasjonale valutafondet 100 77
Netto renteinntekt, fra fordringer/gjeld pa Det internasjonale valutafondet 31 13
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Note 15 Utlan til banker

Fastlan til banker

Belgp i millioner kroner

25 241 60 057

Utlan til banker

25 241 60 057

Utlan til banker

Utlan til banker er fastlan gitt med sikkerhet i verdipapirene
den respektive bank har pantsatt til fordel for Norges Bank,
eventuelle fastinnskudd og pant i form av innskudd pa egne

Note 16 Andre finansielle eiendeler

kontoer i Sveriges Riksbank og Danmarks Nationalbank. Gjen-
nomshnittlig lepetid for fastlanene var 0,9 maneder i 2011 mot
2,0 maneder i 2010.

Belgp i millioner kroner

Mellomveerende Statens pensjonsfond utland ifm. forvaltningsgodtgjering 2 539 2 959
Mellomveerende Statens pensjonsfond utland ifm. plasseringer 0 4322
Lan til Sedlabanki [slands 3720 1872
Lan til ansatte 494 486
Aksijer i BIS 94 94
@vrige finansielle eiendeler 205 227
Andre finansielle eiendeler 7 052 9 960

Lan til Island

Sedlabanki {slands har pr. 31.12.2011 trukket 3 720 millioner
kroner under bilateral laneavtale med Norges Bank. Lanet
er gitt med garanti fra den islandske og norske stat.

Lan til ansatte

Bankens laneordning for egne ansatte i Norge omfatter
boliglan og forbrukslan. Boliglan blir gitt i samsvar med ret-
ningslinjer gitt av Representantskapet som 1. prioritets bolig-
l&n begrenset til 85 prosent av takst med maksimalt 2 360
000 og med maksimal avdragstid 30 ar. Forbrukslan blir gitt
med maksimalt fire ganger brutt manedslenn. Laneordnin-
gene gjelder for alle ansatte. Renten i 2011 har vaert knyttet
til normrenten (normalrentesatsen for rimelige lan i arbeids-
forhold). Finansdepartementet fastsetter denne inntil 6
ganger i aret, og rentesatsen gjennom 2011 har veert 2,75
prosent.

Aksjer i BIS

Norges Bank er i alt tildelt 8000 aksjer a 5000 SDR i Bank
for International Settlements (BIS). 25 prosent av aksjene
er betalt til en verdi pa 25 millioner kroner. Disse er bokfart
under posten «andre eiendeler». Norges Bank har ikke
betalt inn aksjekapital for 75 prosent av aksjene. Kjgpte
aksjer og tildelte aksjer har en vilkarsbundet gjeld som
utgjer 291 millioner kroner. Den delen av den vilkarsbundne
gjelden som tilsvarer verdien av aksjene pa tildelingstids-
punktene er bokfert under posten «annen finansiell gjeld»
med 23 millioner kroner. Resten av den vilkarsbundne
gjelden pa 272 millioner kroner er ikke bokfert i balansen
men vist i noten. Mottatt utbytte av aksjer i BIS for 2011
utgjer 22 millioner kroner.
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Note 17 Andre ikke-finansielle eiendeler

Belgp i millioner kroner

Varige driftsmidler 1461 1516
Gullbeholdning 291 291
Kunst og numismatisk samling 82 82
Andre eiendeler 21 23
Andre ikke-finansielle eiendeler 1 855 1912

IFRS effekter for andre ikke-finansielle eiendeler

Belgp i millioner kroner

31.12.2009 Reklassifisering IFRS effekt 01.01.2010
Varige driftsmidler 1604 - 1604
Gullbeholdning 291 - 291
Kunst- og numismatisk samling - 82 82
Andre eiendeler 275 -247 - 28
Andre ikke-finansielle eiendeler 2170 -247 82 2 005
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Varige driftsmidler
Tabellene nedenfor viser spesifikasjon av varige driftsmidler fordelt pa immaterielle og materielle driftsmidler 2011 og 2010.

Belgp i tusen kroner

Immatr. Sum varige
dr. midler Materielle driftsmidler dr.midler

Tr.midler. Sikkerh.- \ENS Bygg Bankbygg Anlegg Tomter
Maskiner anlegg Invent. Bygn.m. Bankpl. 2 under
EDB install. utfgrelse
Ansk.kost pr. 1.1. 229 341 26 300 67 287 15971 823515 1657410 7 952 59 881 2 887 657
+ Overf. fra anlegg 6 499 0 0 0 0 0 -6 499 0 0
+Tilgang 10 124 580 0 4150 11 302 0 18 745 0 44 901
- Avgang 8127 292 5877 1853 20 627 0 0 0 36 776
-/+kostn.f/ omklass 0 0 0 0 0 0 0 0
Ansk.kost pr. 31.12. 237 837 26 588 61410 18 268 814 190 1 657 410 20 198 59 881 2 895 782
- Samlede av- og nedskr. 146 537 23 343 47 823 9947 442 230 765 103 0 0 1434 983
Bokfert v. pr. 31.12. 91 300 3245 13 587 8 321 371960 892 307 20 198 59 881 1460 799
Avskr. i ar 28 569 2 035 8458 2316 32 690 18 697 0 0 92 765
Nedskr. i ar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avskr.plan, antall &r 5-6 B 6-7 5-10 5-27 20-75 ingen ingen

Belgp i tusen kroner

Immatr. Sum varige
dr.midler Materielle driftsmidler dr.midler

Tr.midler.  Sikkerh.- Mask. Bygg Bankbygg Anlegg
Maskiner anlegg Invent. Bygn.m. Bankpl. 2 under
EDB install. utfgrelse
Ansk.kost pr. 1.1. 231143 26702 62625 13364 789619 1657410 26696 436 59 881 2 867 876
+ Overf. fra anlegg 18 0 0 0 24179 0 -24197 0 0 0
+Tilgang 1 0 4915 2 607 14 380 0 5453 0 0 27 356
- Avgang 1821 402 252 0 4 664 0 0 436 0 7 575
-/+kostn.f/ omklass 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ansk.kost pr. 31.12. 229341 26300 67287 15971 823515 1657410 7 952 0 593881 2 887 657
- Samlede av- og nedskr. 125233 21498 45 241 8961 424 558 746 406 0 0 0 1371897
Bokfert v. pr. 31.12. 104 108 4802 22046 7 010 398 957 911 004 7 952 0 593881 1515 760
Avskr. i ar 31371 2179 8315 1830 32734 950 0 0 0 77 379
Nedskr. i ar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avskr.plan, antall ar 5-6 5 6-7 5-10 5-27 20-50 ingen ingen ingen
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Nedskrivningsvurderinger

Anlegg under utfarelse bestar i all hovedsak av tilvirkning og
tilpasning av programvare. Anleggsmidler som ikke er tatt
i bruk og ikke inngar i avskrivningsplan blir arlig gjennomgatt
for nedskrivningsbehov. Nedskrivningsbehov blir vurdert ut
fra kostnadsoverskridelser og utsettelser i prosjektene. Vur
deringen har ikke identifisert nedskrivningsbehov for 2011.

Bygg

Endring i avskrivningsplan:

Det er i 2011 endret avskrivningsplan for Bankplassen 2.
Opprinnelig avskrivningstid var 50 ar. Avskrivningstiden er
utvidet med 25 ar. Den endrede avskrivningsplanen har ikke
tilbakevirkende kraft. Nytt arlig avskrivningsbelep er innar-
beidet fra og med 2011.

Note 18 Annen finansiell gjeld

Bankplassen 4:

Bankplassen 4 er bortfestet til Staten i 80 ar, forfaller
21.11.2066 (Samtidsmuseet). Festekontrakt er datert
21.11.1986. Oppsigelsesfrist innen 21.11.2065. Bygget er
ikke innregnet i Norges Banks balanse.

Endring i sammenligningstall:

Avskrivninger pa oppskrivningsfond for 2010 er tilbakefart
i forbindelse med overgangen til IFRS. Arets avskrivninger
for 2010 er redusert med 37,0 mill fra 114,4 mill til 77,4 mill.
Avskrivningene gjelder linjene Bygg og bygningsmessige
installasjoner, samt Bankplassen 2, med henholdsvis 0,7
mill og 36,2 mill.

Belgp i millioner kroner

Ikke innbetalt aksjekapital i BIS 23 23
Kortsiktig mellomvaerende Norges Bank og investeringsportefeljen

til Statens pensjonsfond utland 2 370 -
@vrig finansiell gjeld 291 382
Annen finansiell gjeld 2 684 405
Tildelte ikke betalte aksjer i BIS 272 268

Note 19 Innskudd fra banker m.m.

Belgp i millioner kroner

Folioinnskudd fra banker 41 506 79 809
Fastinnskudd fra banker 50 524 -
Andre innskudd 104 89
Innskudd fra banker m.m. 92 134 79 898

Se note 3 for neermere beskrivelse av folioinnskudd og fastinnskudd for banker med tilhgrende rentebetingelser.

Note 20 Sedler og mynt i omlgp

Sedler og mynt i omlgp er bokfert til 54,8 milliarder kroner
og tilsvarer summen av palydende verdi for alle sedler og
mynter som er satt i omlgp.
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Norges Bank er pliktig til & lgse inn sedler og mynter i 10 ar
etter at det er gjort vedtak om at de gar ut som tvungne
betalingsmidler. | 2011 ble innlgste/utgatte sedler og mynter
tilsvarende 3,8 millioner kroner kostnadsfart.



Note 21 Pensjonsforpliktelse

Norges Bank har sikrede og usikrede pensjons- og utbeta-
lingsforpliktelser. Alle sikrede og usikrede ordninger er med
i bankens aktuaroppgjer og er balansefert til virkelig verdi.

Norges Banks sikrede pensjonsforpliktelser blir dekket
gjennom Norges Banks pensjonskasse, som er organisert
som en egen juridisk enhet. Pensjonsytelsene utgjer 2/3 av
lznn pa pensjoneringstidspunktet. Full pensjon blir opptjent
ved 30 ars tjeneste. De ansatte betaler inn 2 prosent av
brutto arslenn som innskudd til pensjonskassen. Tilskuddet
fra Norges Bank er for 2011 dekket ved kontant innbetaling
og bruk av oppsparte premiefondsmidler. Ytelser fra pen-
sjonskassen er samordningspliktige.

Grunnlaget for pensjonsytelsene i sikret ordning avgren-
set til 12 ganger grunnbelgpet i folketrygden. For den delen
av pensjonsgivende lgnn som overstiger 12 G, er det fra og
med 2007 etablert en usikret pensjonsordning over driften
for de som allerede hadde en avtale om pensjon utover
denne grensen. For ansatte etter 01.01.2007 er det en
avgrensning i grunnlag for pensjon pa 12 G. Pensjonsordnin-
gen tilfredsstiller kravene til offentlig tjenestepensjon.

Forsikringsteknisk utregnet pensjonsforpliktelse for
sikrede, ytelsesbaserte pensjonsordninger i Norges Bank er
2 404 millioner kroner. Forutsetninger om dedsrate og andre
demografiske faktorer er baserte pa standard K 2005 grunn-
laget i kollektiv pensjonsforsikring. For utregning av ufere-
avsetninger er tariff IR 73 lagt til grunn. | pensjonsforpliktel-

@konomiske forutsetninger ved beregningene:

sene er det regnet inn et tillegg for fremtidige administra-
sjonskostnader pa 3 prosent. Utregning av pensjonsytelser
for den enkelte tar utgangspunkt i den pensjonsytelsen ved-
kommende har tjent opp eller tar imot pr. 31.12.2011. Pen-
sjonsforpliktelsene tilsvarer utregnet kontantverdi av opptjent
ytelse. 2 349 personer er knyttet til den sikrede pensjonsord-
ningen i banken. Disse fordeler seg pa 988 med fast pen-
sjonsutbetaling, 640 aktive (inkluderer alle i omstilling) med-
lemmer og 721 som har sluttet med oppsatte rettigheter.

Norges Banks pensjons- og utbetalingsforpliktelse
Norges Bank benytter IFRS ved regnskapsrapporteringen
fra 1. januar 2011. Sammenligningstallene er omarbeidet til-
svarende. Beregning av pensjons- og utbetalingsforpliktel-
sene er utfert i henhold til IAS 19. Implementeringseffekten
er beskrevet i note 1. | forbindelse med overgangen til IFRS
har Norges Bank valgt & skifte prinsipp knyttet til balanse-
foring av pensjonsforpliktelsen.

Norges Bank har sikrede pensjonsordninger knyttet til
medlemskap i Norges Banks pensjonskasse. | tillegg har
banken usikrede ordninger som blir finansiert direkte over
driften. De usikrede ordningene omfatter spesielle og tildelte
pensjoner, driftspensjon for lenn over 12 G opptjent etter 1.1.
2007 AFP beregnet basert pa en paregnelig uttakstilogyelighet
pa 15 % og avtalte fertidspensjoner og ventelennsavtaler
knyttet til omstillinger. | utbetalingsforpliktelsene knyttet til
omstillinger er naverdien av alle stadfestede avtaler medreg-
net, inkludert avtaler som starter utbetaling i 2011 eller senere.

Diskonteringsrente 2,60 % 4,00 %
Wlsénsjonsregﬁlering etter 67 ar R 2,50 % 3,00 %
mé—regulering“og reg.oppsatte rettiéheter ..... 3,28 % 3,75 %
Wlébrventet Ira'hnsvekst - 3,50 % 4,00 %
::I%:orventet a\%:kastning pa pensjons::midler::: 4,10 % 5,40 %

2% opp til 50 ar, 2% opp til 50 ar,
deretter O deretter O

Demografiske forutsetninger:

Standard FNO/Storebrand Pensjonstjenester med 5%
reduksjon dadelighet i forhold til Finanstilsynets sikkerhets-
marginer.
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Spesifikasjon av pensjons- og utbetalingsforpliktelser i balansen:

Sikret pensjonsforpliktelse:

Belgp i millioner kroner

31.12.2010 01.01.2010

Sikret ordninger gjennom pensjonskassen -1387 -465 -843
Usikrede pensjons- og utbetalingsforpliktelser

Spesielle og tildelte pensjoner -94 -80 -66
Utbetalingsforpliktelser knyttet til omstilling -49 -66 -93
Driftspensjon utover 12 G -51 -35 -74
AFP-paregnelig uttakstilbayelighet -25 -21 -20
Norsk Kontantservice AS, del av engangspremie -3 -7 -12
Samlet pensjons- og utbetalingsforpliktelser -1 609 -674 -1108

Fordeling av pensjons- og utbetalingsforpliktelser i sikret og usikrede ordninger:

Belgp i millioner kroner

Sikret ordning Usikrede ordninger Sum

Palgpte pensjonsforpliktelser -4.182 -222 -4 404
Pensjonsmidler (til markedsverdi) 2 795 - 2 795 .
Netto pensjonsmidler/ (-)pensjonsforpliktelse -1 387 -222 -1609

Belgp i millioner kroner

Sum

Sikret ordning

Usikrede ordninger

Palgpte pensjonsforpliktelser -3 165 -209 -3 374
Pensjonsmidler (til markedsverdi) 2 700 - 2 700 '
Netto pensjonsmidler/ (-)pensjonsforpliktelse -465 -209 -674
Pensjonsmidlene i sikret ordning har felgende sammmensetning:

Sammensetning av pensjonsmidler for sikret (ytelsesbasert) ordning

Obligasjoner 75 % 73 %
Aksjer 25 % 27 %
Samlet overfinansiering pensjons- og utbetalingsforpliktelser 100 % 100 %

Pensjonskostnader for ansatte i Norge

Pensjonskostnadene er beregnet i samsvar med IAS 19
Ytelser til ansatte. Pensjonskostnadene inkluderer opp-
tjening, rentekostnader og forventet avkastning pa pen-
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sjonsmidlene. Norges Banks andel av engangspremier for
ansatte i Norsk Kontantservice AS med tidligere tjeneste-
forhold i Norges Bank, inngar i pensjonskostnader.



Endringen i de usikrede spesielle og tildelte pensjonene er med i den samlede
pensjonskostnaden til banken. Pensjonskostnadene vises i tabellen nedenfor:

Belgp i millioner kroner

Pensjonskostnad sikret ordning, som er sammensatt av: 82 181

Naverdi opptjening i ar 103 81

Rentekostnad pa pensjonsforpliktelsen 120 141

Forventet avkastning pa pensjonsmidlene -131 -115

Resultatfert estimatendring - 82

Resultatfert planendring - -

Medlemsinnskudd -10 -8
Spesielle og tildelte pensjoner 10 B
Driftspensjon utover 12G 3
Norsk Kontantservice AS, ansatte med tidligere tjeneste i Norges Bank - 2
Netto pensjonskostnader 95 191
Netto aktuarmessig (tap) gevinst pensjoner -1 118 413
Omstillingskostnader 2 5
Aktuarmessig (tap) gevinst omstilling -10 3
Total aktuarmessig (tap) gevinst -1128 416

Pensjonsordninger for lokalt ansatte

ved utenlandskontorene

Lokalt ansatte ved Norges Banks kontorer i London og New
York har en innskuddsbasert pensjonsordning i samsvar
med lokale bestemmelser i tillegg til det som er fastsatt av
myndighetene. Norges Bank bidrar som arbeidsgiver med
inntil 8 % av fast lgnn for ansatte i New York og inntil 10 %
av fast lenn for ansatte i London til ordningene i trad med
markedspraksis. Ordningene blir forvaltet eksternt og innen-
for regler fastsatt av Norges Bank. Kostnadsferte utgifter for
ordningene for de ansatte i London og New York utgjorde
5,2 millioner kroner i 2011 og 3,8 millioner kroner i 2010.
Lokalt ansatte ved Norges Banks kontorer i Singapore og
Shanghai har ingen pensjonsordning utover det som er fast-
satt av myndighetene, som er i trad med markedspraksis.

Omstillingskostnader
Omstillingskostnader er knyttet til studiepakker, ventelgnn
og fertidspensjoner.
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Note 22 Maling til virkelig verdi av
finansielle instrumenter

22.1 Den langsiktige portefaljen

For omtale av kontrollmiljg og metoder for verdsettelse for
langsiktige reserver, se Note 24 SPU 13 Maling til virkelig
verdi.

Verdsettelsesusikkerhet

Alle aksjer, obligasjoner og finansielle derivater har blitt
inndelt i kategorier for vurdert verdsettelsesusikkerhet. Niva
1 bestéar av investeringer som er verdsatt basert pa obser
verbare priser i aktive markeder og anses a ha sveert begren-

set verdsettelsesrisiko. Investeringer allokert til niva 2 verd-
settes ved bruk av modeller og observerbare markedsdata.
Disse beholdningene innehar noe prisusikkerhet. Behold-
ninger i niva 3 er verdsatt ved bruk av modeller som
i vesentlig grad bruker ikke observerbare data. Dette inne-
baerer en betydelig usikkerhet rundt fastsettelsen av virkelig
verdi. Ogsa disse investeringene er verdsatt av eksterne
profesjonelle verdsettere og prisingsleverandgrer som er
ansett for & fastsette beste tilgjengelige anslag pa virkelig
verdi og hvor den totale verdivurderingen fra ulike prisleve-
randarer avviker forholdsvis lite.

Tabellen nedenfor inndeler investeringene i kategorier
for vurdert verdsettelsesusikkerhet per 31. desember 2011:

Belgp i millioner kroner

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
]

Aksjer 90 769 93 880 3 10 6 - 90 778 93 890
Sum obligasjoner 116 153 94 023 15 104 37 058 837 2 667 132 094 133 748
Statsobligasjoner 114 281 84 108 49 1 505 - - 114 330 85612
Statsrelaterte obligasjoner 3 3685 83 5 964 15 5 101 9 654
Realrenteobligasjoner - 331 - - - - 0 3311
Selskapsobligasjoner - 548 135 11 235 22 108 157 11 891
Verdipapiriserte obligasjoner 1869 2372 14 837 18 354 800 2 554 17 506 23 280
Sum finansielle derivater -46 -7 -2 -183 - - -48 -190
Eiendeler 2 2 0 19 - - 2 21
Gjeld -48 -9 -2 -202 - - -50 21
Totalt 206 876 187 896 15 105 36 885 843 2 667 222 824 227 448

Tabellen over omfatter balanselinjene Aksjer og andeler,
Utlante aksjer, Obligasjoner og andre rentebaerende verdi-
papirer, Utlante obligasjoner, Shortsalg obligasjoner og
Finansielle derivater (eiendel og gjeld). @vrige balanseposter
er saledes ikke omfattet.

Nesten alle aksjer er klassifisert som niva 1. Aksjer klas-
sifisert som niva 2 bestar hovedsakelig av forholdsvis illikvide
aksjeposter hvor prisfastsettelsen er basert pa liknende mer
likvide aksjeposter utstedt av samme selskap. Aksjer klas-
sifisert i niva 3 bestar av et fatall beholdninger hvor prisfast-
settelsen er spesielt usikker grunnet manglende aktivitet i
markedet samt poster med suspendering av omsetning
grunnet konkurs, nasjonalisering, likvidering o.l.

Prisingen av obligasjoner er mer usikker og kompleks
enn prising av aksjer. Norges Bank gjer analyser for a
avdekke i hvilken grad det har veert transaksjoner og pris-
transparens med tilhgrende likviditet i markedet for forskjel-
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lige typer obligasjoner og for en rekke enkeltpapirer pa rap-
porteringstidspunktene. Nesten alle beholdninger i stats-
obligasjoner er allokert til niva 1, og er saledes nesten fullt
ut verdsatt med observerbare markedskurser. De fa gjensta-
ende statsrelaterte obligasjonene i portefeljen er fordelt pa
niva 1, 2 og 3 basert pa variasjon i grad av handel og pris-
transparens i markedene. De fleste selskapsobligasjoner
tilhgrer niva 2, med noen unntak i niva 3. Obligasjoner med
fortrinnsrett er i hovedsak kategorisert i niva 1 og 2 basert
pa rimelig stor grad av likviditet og pristransparens. Andre
verdipapiriserte obligasjoner er fordelt med storparten pa
nivd 2 og noe pa niva 3 basert pa varierende og til dels
begrenset pristransparens. En mindre andel av verdipapir
iserte obligasjoner, 4,6 prosent, er saledes fremdeles allo-
kert til niva 3 ut fra begrenset aktivitet i markedet for instru-
mentene og bruk av ikke observerbare data i verdsettelsene,
samt komplekse modeller.



Endring i niva 3 beholdninger

Tabellen nedenfor viser en avstemming av endringer i balansestarrelser for alle niva 3 beholdninger i 2011 og 2010.

Belgp i millioner kroner

Aksjer - 2 2 - -3 4 = 1 6
Sum obligasjoner 2 667 159 1 -1 725 -194 89 -14 -146 837
Totalt 2 667 161 3 -1725 -197 93 -14 -145 843

Belgp i millioner kroner

Overfgrt Overfgrt Gevinst/

01.01. Netto Forfalte og fra niva 1 til niva 1 tap

2010  gevinst/ tap innbetalte eller 2 eller 2 valuta
Aksjer 1 =3 8 - - - = - 0
Sum obligasjoner 4026 288 41 -1 291 -448 433 -473 91 2 667
Totalt 4 027 285 44 -1 291 -448 433 -474 91 2 667

Beholdninger allokert til niva 3 i verdsettelseshierarkiet ble
redusert med 1 824 millioner kroner til 843 millioner kroner
i lopet av 2011. Hovedgrunnen til reduksjonen i niva 3 obliga-

sjonsbeholdninger var salg, hvorav amerikanske verdi-
papiriserte obligasjoner ikke garantert av federale utlans-
institusjoner sto for storparten av salgene.

Sensitivitet for niva 3 beholdninger

Spesifisering niva 3 per

31.12.2011

Ufordelaktige
endringer

Belgp i millioner kroner

Fordelaktige
endringer

Aksjer og andeler 6 -1 1

Sum obligasjoner 837 -91 83

Statsrelaterte obligasjoner 15 -2 1
Obligasjoner utstedt av lokale myndigheter 13 -2 1
Obligasjoner utstedt av faderale kredittinstitusjoner 2 - -

Selskapsobligasjoner 22 -3
Obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner 22 -3

Verdipapiriserte obligasjoner 800 -86 80
Mortgage-backed securities (MBS) 800 -86 80
Asset-backed securities (ABS) = = =
Commercial mortgage-backed securities (CMBS) - - -

Totalt 843 -92 84
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Spesifisering niva 3 per

Aksjer og andeler

Belgp i millioner kroner

Sensitiviteter 2010

Ufordelaktige
endringer

Fordelaktige

31.12.2010 endringer

Sum obligasjoner 2 667 -333 273
Statsrelaterte obligasjoner B - 1
Obligasjoner utstedt av lokale myndigheter 3 - 1
Obligasjoner utstedt av foderale kredittinstitusjoner - - -
Selskapsobligasioner 108 -12 12
Obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner 108 -12 12
Verdipapiriserte obligasjoner 2 554 -321 260
Mortgage-backed securities (MBS) 2121 -269 188
Assetbacked securities (ABS) 307 -32 22
Commercial mortgage-backed securities (CMBS) 127 -21 50
Totat 2667 -333 273

Norges Banks analyser tyder pa at verdsettelsesrisikoen er
betydelig redusert i lgpet av 2011. Samlet eksponering som
er vurdert spesielt usikker med hensyn til verdsettelse (niva
3) ble redusert til omtrent en tredjedel av eksponeringen
ved arsslutt 2010. Den beregnede verdsettelsesrisikoen pa
nivéd 3 beholdningene var 92 millioner kroner ved ufordel-
aktige endringer og 84 millioner kroner ved fordelaktige
endringer ved arsslutt 2011. Den totale verdsettelsesrisikoen
for niva 3 beholdninger er forventet a veere noe lavere enn
dette fordi verdsettelsen av alle beholdninger ikke vil bevege
seg i samme retning basert pa en underliggende endring
i en parameter. Metoden som er benyttet for a beregne
sensitiviteten av obligasjonsverdier baserer seg pa tilgjen-
geligheten av uavhengige priskilder, og tar utgangspunkt
i den heyeste og laveste tilgjengelige prisen for en spesifikk
obligasjon. Der en hgyere eller lavere pris ikke var tilgjenge-
lig ble en standard sensitivitetsparameter benyttet. Nivaet
pa verdsettelsesutslaget er basert pa obligasjonstypen, og
tilgjengelighet, palitelighet og variasjon av priser.
Amerikanske MBS verdipapiriserte obligasjoner viser
en sensitivitet til endringer i ikke observerbare data som
utgjer mer enn 90 % av den totale beregnede verdsettelses-
usikkerheten, med 86 millioner kroner lavere verdi ved ufor
delaktige endringer, og en gkning pa 80 millioner kroner ved
fordelaktige endringer. Omtrent 60 % av den totale MBS
eksponeringen pa 800 millioner ved slutten av 2011 stammet
fra «interest-only» obligasjoner med underliggende boliglan
som sikkerhet, garantert av federale utlansinstitusjoner.
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Den viktigste underliggende parameteren som er endret
i dette tilfellet er forutsetninger om tidlig tilbakebetaling av
hovedstol. Den resterende delen av dette MBS segmentet
besto hovedsakelig av obligasjoner garantert av federale
utlansinstitusjoner med spesielt haye kuponger (inverse
floaters). Den vesentligste parameteren er ogsa her forut-
setninger om tidlig tilbakebetaling av hovedstol, men sensi-
tiviteten er mindre enn for «interest-only» obligasjoner.

22.2 Pengemarkedsportefoljen

Pengemarkedsportefglijen er den mest likvide delen av valu-
tareservene. | samsvar med retningslinjene er portefaljen
plassert slik at den innen én handledag kan benyttes til
transaksjoner i valutamarkedet uten @ matte realisere tap av
betydning.

Referanseportefelien er satt sammen av overnatten
pengemarkedsindekser for amerikanske dollar og euro samt
statssertifikatindekser for de samme valutaene. | forvaltnin-
gen skal en sgke & oppna en rimelig avkastning innenfor de
begrensningene som falger av kravene til likviditet og
rammene for risiko. Det er satt begrensninger pa valg av
instrumenter og valutaer i portefeljen og det er gitt rammer
for hvor mye pengemarkedsportefgljen kan avvike fra refe-
ranseportefalien.

Pengemarkedsportefaljen bestar av korte pengemar-
kedsinstrumenter samt tyske og amerikanske statspapirer
denominert i henholdsvis euro og amerikanske dollar med
lgpetid pa inntil ett ar.



Kontrollmiljg

Kontrollmiljget for maling til virkelig verdi av finansielle instru-
menter, er organisert rundt retningslinjer som er stattet opp
av arbeids- og kontrollprosedyrer.

Verdsettelsesmiljoet er etablert og justeres i samsvar
med ledende markedspraksis for verdifastsettelse. Den ope-
rasjonelle gjennomfaringen av prinsipper fra slik praksis er
gjort pa en mate som skal sgrge for en oversiktlig, skalerbar
og sammenhengende verdifastsettelse av alle beholdninger
pa daglig basis gjennom bruk av prosesser basert pa interne
og eksterne datalgsninger.

Priser pa finansielle instrumenter fra de uavhengige pri-
singsleverandgrene er basert pa observerbare priser. Pa
daglig basis er verdifastsettelsen gjenstand for flere kontrol-
ler som fokuserer pa definerte terskler og sensitiviteter.
Nivaene pa disse tersklene og sensitivitetene overvakes og
justeres i overensstemmelse med radende markedsforhold.
Ved manedsslutt blir det utfert ytterligere omfattende kon-
troller for & sikre at de etablerte prisingsrutinene og prinsip-
pene for maling av virkelig verdi har blitt fulgt. Dette inklu-
derer verifisering av at det brukes eksterne priser i samsvar
med det til enhver tid gjeldende prisingshierarkiet, samt at
resulterende verdier reflekterer virkelig verdi pa det aktuelle
tidspunktet, det vil si hva beholdningen kan omsettes for
i en armlengdes avstand transaksjon mellom to velinfor
merte og frivillige parter.

Verdsettelsesmetoder
Norges Bank har definert hierarkier for uavhengige priskilder
som brukes som basis i verdsettelsen. Beholdninger som
finnes i referanseindeksene, prises normalt i henhold til
indeksleverandgrenes prisfastsettelse, mens de resterende
beholdningene av obligasjoner og veksler prises utelukk-
ende av anerkjente eksterne, uavhengige prisleveranderer.
Det utferes prisverifiseringsanalyser som sammenligner
prisene i henhold til de etablerte hierarkiene med alternative
tilgjengelige priskilder. Der alternative priskilder anses a
veere mer representative for virkelig verdi, gjeres prisendrin-
ger for a bringe verdsettelsen neermere forventet virkelig
verdi.

100% av pengemarkedsportefgliens investeringer bestar
ved utgangen av 2011 av beholdninger som har hay likviditet
og dermed er forbundet med lav verdsettelsesrisiko.

Dataene, bade observerbare og ikke observerbare, som benyt-

tes inkluderer falgende elementer:

¢ Obligasjon- og vekselspriser — priser basert pa kurs-
stillelser

e Kredittspreader — disse er hentet fra kredittderivat-
markedet Rentekurver — referanserentekurver er ofte
fundamentet i verdsettelsesmatrisen og blir hentet
inn fra diverse markedskilder som inkluderer stats-
obligasjonsmarkedene, swaprentemarkedene,
futuresmarkedene samt interbankmarkedene.

e Pengemarked- og obligasjonsfutures — offisielle steng-
ningspriser fra barsene hentes via clearing brokere

e Valutakurser - WMFX kurser kl 16:00 GMT hentet

fra Reuters for bruk i verdsettelse av spot samt

omregning av verdier til norske kroner.

Samvariasjon — dette er graden av hvor mye endringer

i en variabel har samhgrighet med en annen. Positiv

samvariasjon indikerer at variablene beveger seg i

samme retning mens negativ samvariasjon betyr at de

beveger seg i motsatt retning. Datakilden er Barclays

POINT.

Prisusikkerhet

Alle statsobligasjoner og -veksler i pengemarkedsportefaljen
har blitt inndelt i kategorier for vurdert prisusikkerhet. Niva
1 bestar av investeringer som er verdsatt basert pa obser-
verbare markedspriser i aktive markeder og anses a ha
sveert begrenset verdsettelsesrisiko. Tabellen nedenfor inn-
deler investeringene i kategorier for vurdert prisusikkerhet
per 31. desember 2011 for pengemarkedsportefaljen.

Belgp i millioner kroner

Statsobligasjoner 17 938 4 376

Statsveksler 3720 2614
s B e R oo
Eiendeler 21658 6990
. -
Totat 21658

Alle investeringene i pengemarkedsportefaljen er klassifisert
som niva 1-posisjoner med liten verdsettelsesrisiko da det
normalt foreligger offisielle sluttkurser fra bers basert pa et
aktivt transaksjonsmarked som gir et riktig bilde av virkelig
verdi.
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Note 23 Risiko

Norges Banks valutareserver
Norges Banks valutareserver er delt inn i en langsiktig
portefalje som forvaltes av NBIM og en pengemarkeds-
portefglje som forvaltes av PPO. Portefeljene forvaltes med
forskjellige mandat og har ulik risikoprofilen.

| tillegg inngar det en petrobufferportefalje som skal
samle de lgpende kjgpene av valuta til investeringsporte-
faljen til Statens pensjonsfond utland. Denne portefaljen far
tilfert midler fra Statens direkte skonomiske engasjement
(SDJE) og fra Norges Banks valutakjep i valutamarkedet.
Petrobufferportefalien forvaltes av NBIM.

23.1 Langsiktig portefalje
Sammensetningen av beholdningene i den langsiktige
portefalien og den tilknyttede risikoen bestemmes i hoved-
sak av referanseindeksen som er definert av hovedstyret
i Norges Bank.

| forvaltningsmandatet for portefaljen fra Norges Banks
hovedstyre er det gitt flere rammer og begrensninger for
den kombinerte aksje- og obligasjonsaktivaklassen, samt

Markedsverdi*
i prosent pr region

innen hver aktivaklasse. Disse begrensningene regulerer
i hvilken grad Norges Bank kan uteve aktiv forvaltning
i tillegg til den regelbaserte kapitalallokeringen.

For omtale av Norges Banks og NBIMs styringsstruktur
og rammeverk for investeringsrisiko, se Note 24 SPU note
14 Risiko.

Maling av markedsrisiko

Markedsrisiko er risiko for endringer i portefaljens verdi pa
grunn av endring i renter, aksjekurser, valutakurser og
kredittpaslag. Norges Bank maler risiko bade for den
faktiske portefeljen, og den relative markedsrisikoen for
plasseringer for portefaljen.

Kontinuerlig overvakning og maling og vurdering av
markedsrisiko gjares langs flere risikodimensjoner, og ved
bruk av flere metoder og angrepsvinkler. Ved a kombinere
forskjellige og utfyllende risikomal far man gkt innsikt i
risikoprofilen til plasseringene for portefaljen.

Aktivaklasse pr region
Den langsiktige portefeljen er investert pa tvers av flere
aktivaklasser og regioner som vist i tabellen nedenfor.

Markedsverdi*

i prosent pr aktivaklasse Eiendeler minus gjeld

Aksjer Amerika og Afrika 56,6 %
Europa 26,0 %
Asia og Oseania 174 %
Aksijer totalt 40,9 % 90 720
Obligasjoner Amerika og Afrika 43,9 %
Europa 45,6 %
Asia og Oseania 10,5 %
Obligasjoner totalt 59,1 % 131 149
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Markedsverdi* Markedsverdi*

i prosent pr region i prosent pr aktivaklasse Eiendeler minus gjeld
31.12.2010 31.12.2010 31.12.2010
Aksjer Amerika og Afrika 52,7 %
Europa 29,7 %
Asia og Oseania 176 %
Aksjer totalt 41,8 % 93835
Obligasjoner Amerika og Afrika 43,2 % .
Europa 46,3 %
Asia og Oseania 10,5 %
Obligasjoner totalt 58.2 % 130901

* Fra og med 1. januar 2011 er beregning av markedsverdi i tabellen ovenfor endret til & inkludere alle posisjoner
i portefgljene, og ikke bare beholdninger i aksjer og obligasjoner. 2010 sammenlignbare tall er omarbeidet.

Konsentrasjonsrisiko Tabellen nedenfor viser de sterste beholdningene av
Den langsiktige portefeljen har vesentlige investeringer i obligasjoner utstedt av stater, disse inkluderer nominelle
obligasjoner utstedt av stater. Det er ogsa vanlig for private  statsobligasjoner utstedt i egen valuta, fremmed valuta og
selskaper a utstede bade aksjer og obligasjoner. realrenteobligasjoner i egen valuta:

Belgp i millioner kroner

Markedsverdi
2010

USA 53 723 42 905
Japan 13 897 11 871
Storbritannia 14 053 9710
Tyskland 18 427 9224
Frankrike 14 181 5615
Spania - 3003
Osterrike - 1718
Italia - 1643
Nederland = 1633
Finland - 635
Hellas 51 -
Argentina 8 -
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Tabellen nedenfor viser den langsiktige portefeljens sterste med fortrinnsrett utstedt av finansinstitusjoner er inkludert
beholdninger av utstedere utenom nasjonalstater, for bade i obligasjonskolonnen.
obligasjonsbeholdninger og aksjebeholdninger. Obligasjoner

Belgp i millioner kroner

Sektor Obligasjoner Aksjer Totalt
Exxon Mobil Corp Olje og gass - 1404 1404
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA Finans 1249 146 1395
Bank of Scotland PLC Finans 1344 - 1344
Apple Inc Teknologi - 1297 1297
CaixaBank Finans 1153 19 1172
Ayt Cedulas Cajas Global Finans 1152 - 1152
Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona Finans 832 - 832
Royal Dutch Shell PLC Olje og gass - 831 831
WM Covered Bond Program Finans 825 - 825
Banco Santander SA Finans B55) 222 777

Sektor Obligasjoner Aksjer Totalt
European Investment Bank Statsrelatert 2 646 - 2 646
Bank of Scotland PLC Finans 2 453 - 2 453
La Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelonas Finans 1952 - 1952
Ayt cedulas Cajas Global Finans 1947 - 1947
Kreditanstalt fuer Wiederaufbau Statsrelatert 1755 - 1755
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid Finans 1 356 - 1 356
Exxon Mobil Corp Olje og gass - 1173 1173
Banco Popular Espanol SA Finans 974 13 987
Apple Inc Teknologi - 941 941
Deutsche Pfandbriefbank AG Finans 926 - 926
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Volatilitet og samvariasjonsrisiko

For omtale av malemetoder for volatilitet og samvariasjonsrisiko

i den langsiktige portefelijen se Note 24 SPU note 14 Risiko.

Forventet volatilitet

31.12.2010 Min 2010 Max 2010 Snitt 2010
Portefolje 8.4 % 8.4 % 11,0 % 10,4 % 10,9 % 10,3 % 11,9 % 10,8 %
Aksjer 15,4 % 15,4 % 20,3 % 19,0 % 20,3 % 20,2 % 24,7 % 20,9 %
Obligasjoner 12,4 % 12,4 % 14,7 % 13,8 % 14,0 % 11,0 % 14,5 % 13,0 %
Responsiv
Portefelje 9.1 % 6,7 % 13,1 % 9,3 % 78 % 52 % 9,9 % 75 %
Aksjer 16,7 % 9,6 % 26,0 % 15,0 % 10,3 % 9,0 % 15,9 % 11,9 %
Obligasjoner 13,0 % 75 % 17.9 % 11,8 % 9,56 % 6,3 % 14,3 % 10,3 %

Basis-punkter

Forventet relativ volatilitet

31.12.2010 Min 2010 Max 2010 Snitt 2010
Portefolje 67,60 2723 90,02 50,96 54,75 3794 115,03 69,72
Aksjer 8,31 6,09 45,98 12,44 44,27 5,67 125,78 48,01
Obligasjoner 4711 46,17 8799 62,06 81,10 67,03 139,13 94,46
Responsiv
Portefelje 68,54 15,94 98,19 46,94 42,74 32,86 107,20 61,30
Aksjer 10,04 6,08 34,75 11,10 30,29 4,73 159,64 41,19
Obligasjoner 61,87 28,67 90,49 48,57 65,83 53,98 160,71 86,30

Risiko malt ved den langsiktige risikomodellen viste en
nedgang for portefelien som helhet og innenfor begge
aktivaklassene i 2011. For portefeljen totalt var malt risiko
ved utgangen av aret 8,4 prosent. Dette betyr at man for
portefalijen under normale markedsforhold kan forvente a
se arlige verdisvingninger i starrelsesorden 19 milliarder
kroner. Reduksjonen gjennom aret skyldes i all hovedsak at
modellen bruker tre ars historikk slik at historikk fra den
volatile perioden i 2008 ikke lenger var med i grunnlaget ved
utgangen av arets. Portefaljens forventede relative volatilitet
gkte i lgpet av 2011, drevet av en overvekt i aksjemarkedet
relativt til referanseportefaljen.

For omtale av en responsiv risikomodell for den lang-
siktige portefglien se Note 24 SPU note 14 Risiko.

Forventet volatilitet for portefglien i henhold til den
responsive modellen var ved slutten av fierde kvartal 2011
vesentlig hgyere enn ved inngangen til aret. Dette skyldtes
okte kortsiktige svingninger i bade aksje- og obligasjons-
markedene.

For omtale av styrker og svakheter ved risikomodellen
for volatilitet og samvariasjonsrisiko for den langsiktige
portefalien se Note 24 SPU note 14 Risiko.
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Etterprgving av modeller
For omtale av etterpreving av modellene benyttet for maling
av risiko for den langsiktige portefelien se Note 24 SPU note
14 Risiko.

Tabellen nedenfor oppsummerer antall observasjoner
hvor faktisk tap overstiger den forventede risikoen, den for

ventede frekvensen og forholdstallet mellom dem. Kun
nedsiderisiko har blitt hensyntatt. Jo neermere forholdstallet
er til 1, jo bedre estimerer modellen risiko i portefeljen. Tre
forskjellige konfidensintervaller er vurdert. Et forholdstall
over 1 indikerer at risikoen er underestimert.

Risikomal Periode Forventet Observert Observert/ Forventet
Standardavvik 2 &r 83 70 0,80
Value-at-Risk 95% 2ar 26 23 0,90
Value-at-Risk 99% 2ar 5 5 1,00
Risikomal Periode Forventet Observert Observert/ Forventet
Tracking error 2 ar 83 46 0,55
Value-at-Risk 95% 2 ar 26 19 0,73
Value-at-Risk 99% 2 ar 5 8 1,54
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Kredittrisiko

For omtale av maling av kredittrisiko for den langsiktige
portefalien se Note 24 SPU note 14 Risiko. | tabellen neden-
for er 0,2 prosent av den faktiske portefeljen kategorisert
som hoyere kredittrisiko ved utgangen av 2011, ned fra 2
prosent ved arsslutt 2010.

Tabellen nedenfor bryter den faktiske obligasjonsportefeljien
ned i forskjellige kredittvurderingskategorier pr 31. desem-
ber 2011.

Belgp i millioner kroner

AAA AA A BBB Hgyere risiko Totalt
Statsobligasjoner 100 384 13 897 - - 49 114 330
Statsrelaterte obligasjoner* - - 20 2 79 101
Realrente obligasjoner - - - - - 0
Selskapsobligasjoner - - - 57 100 157
Verdipapiriserte obligasjoner 10 820 4194 1877 614 1 17 506
Sum obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 111 204 18 091 1897 673 229 132 094

Belgp i millioner kroner

AAA AA A BBB Hgyere risiko Totalt
Statsobligasjoner 70 857 13522 279 482 472 85612
Statsrelaterte obligasjoner* 8 182 928 270 206 68 9 654
Realrente obligasjoner - 331 - - - 3311
Selskapsobligasjoner 215 2 405 4728 4100 443 11 891
Verdipapiriserte obligasjoner 16 041 5290 152 153 1644 23280
Sum obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 95 295 25 456 5429 4941 2 627 133 748

* Obligasjoner utstedt av stater i fremmed valuta er f.0.m 2011 inkludert i statsrelaterte obligasjoner. Sammenligningstallene er omarbeidet.
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Tabellen nedenfor viser aktivaklassen renteinstrumenter brutt ned etter kredittvurdering og valuta.

AAA AA A BBB Hgyere risiko Totalt
EUR 42,7 % 0,0 % 0.0 % 0.0 % 0,1 % 42,8 %
uSb 30,9 % 3.2 % 1.4 % 0.5 % 0,1 % 36,1 % .
GBP 10,6 % 0,0 % 0,0 % 0.0 % 0,0 % 10,6 % .
JPY 0.0 % 10,5 % 0,0 % 0.0 % 0,0 % 10,5 % .
Totalt 84,2 % 13,7 % 1.4 % 0,5 % 0,2 % 100,0 %

JAVAVAN AA A BBB Hgyere risiko Totalt
EUR 25,6 % 9,0 % 17 % 2,2 % 0.1 % 38,6 %
usD 36,1 % 0.8 % 16 % 17 % 1,3 % 415%
GBP 9,5 % 0.3 % 0.8 % 04 % 0,0 % 11,0%
JPY 0,0 % 8,9 % 0.0 % 0,0 % 0,0 % 89%
Totalt 71,2% 19,0 % 4,1% 43% 14 % 100,0%

| lopet av 2011 er bruken av kredittderivater redusert betraktelig.

Motpartsrisiko

For omtale av hva motpartsrisiko er og hvordan den oppstar, som anses a vaere forbundet med motpartsrisiko. Verdipapir
males, forvaltes og rapporteres for den langsiktige porte-  utlan gjennom eksterne agenter er redusert i lgpet av andre
falien se Note 24 SPU note 14 Risiko. | tabellen nedenfor er  halvar av 2011.

eksponeringen brutt ned etter type aktivitet / instrumenttype

Belgp i millioner kroner

Balansefgrt Mot-

verdi justert Brutto regnings Sikkerhet Netto

for sikkerhet eksponering effekter og garantier eksponering
Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd 67 56 - - 56
Ikke bersnoterte derivater inkl. valutakontrakter 1 1 - - 1 .
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler® -23 44 8 - 36 .
Verdipapirutlanstransaksjoner®* -1 1 - 1 0 .
Obligasjoner stilt som sikkerhet for futures handel 176 178 - - 178 .
Totalt 280 8 1 271
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Balansefgrt
verdi justert
for sikkerhet

Mot-
regnings
effekter

Brutto
eksponering

Belgp i millioner kroner

Sikkerhet
og garantier

Netto
eksponering

Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd 381 396 - - 396
Ikke barsnoterte derivater inkl. valutakontrakter -141 224 66 84 74
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler* -973 833 149 - 6384
Verdipapirutldnstransaksjoner** -142 1370 - 1301 69
Obligasjoner stilt som sikkerhet for futures handel 136 133 - - 133
Totalt 2 956 215 1385 1356

* Kolonnen Balansefgrt verdi justert for sikkerhet hensyntar alle posisjoner i repomarkedet, inkludert reinvesteringer av kontantsikkerhet.
Den interne malingen og oppfglgingen av mortpartsrisiko for denne typen instrumenter inkluderer ikke disse reinvesteringene.

** Kolonnen Balansefgrt verdi justert for sikkerheter inkluderer utlante verdipapirer og mottatte sikkerheter, samt at det er justert for urealisert tap

knyttet til reinvesteringer i form av obligasjoner.

Norges Bank motparter

Norges Bank motparter

(ikke meglerhus) Meglerhus (ikke meglerhus) Meglerhus
AAA 3 3 AAA 3 3
AA 50 43 AA 55 57
A 39 43 A 28 36
BBB 4 14 BBB - 21
BB - 2 BB - 6
B = 12 B = S
Totalt 96 17 Totalt 81 126

Belaning

For omtale av belaning for den langsiktige portefalien se

Note 24 SPU note 14 Risiko.

Belaningsgrad 0.0 %

0,0 %

1.7 %

1.4 %

Ved inngangen til 2011 hadde portefeljen en belaning pa 1,9
prosent. Gjennom 2011 har portefaljen holdt en sterre andel
med kontanter, og har ved utgangen av 2011 ingen belaning.

1.9 %

Salg av verdipapirer Norges Bank ikke eier

Salg av verdipapirer Norges Bank ikke eier kan kun benyttes
dersom banken har etablerte laneordninger for & dekke inn
en negativ posisjon. Slike transaksjoner benyttes i sveert

liten grad og ved utgangen av 2011 var det ikke solgt verdi-
papirer pa denne maten.
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23.2 Risiko i Pengemarkedsportefoljen
som forvaltes av PPO

Formalet med portefaljen
Pengemarkedsportefalien skal veere plassert slik at den
pa kort varsel kan brukes som ledd i gjiennomfaeringen av
pengepolitikken eller ut fra hensyn til finansiell stabilitet.
| tillegg blir pengemarkedsportefalien brukt til & mate
Norges Banks internasjonale forpliktelser, mellom annet ved
transaksjoner med IMF og lan til enkeltland.

| henhold til hovedstyrevedtak fra 2010 skal portefeljens
starrelse veere mellom tilsvarende 2 og 3 milliarder SDR,
samt at plasseringer i statspapirer skal veere med gjensta-
ende lgpetid inntil et ar. Vedtaket sier ogsa at referanse-
portefaljen skal settes sammen av overnatten pengemar
kedsindekser for amerikanske dollar og euro samt stats-
sertifikatindekser for de samme valutaene. Med bakgrunn
i utviklingen i de finansielle markedene gjennom sommeren
2011, ble det besluttet & overfare 1,5 milliarder SDR (12,9
milliarder kroner) fra den langsiktige portefaljen til penge-
markedsportefaljen med virkning fra utgang august. Fra
samme tidspunkt bestar referanseportefeljen av 75 prosent
amerikanske dollar og 25 prosent euro.

Markedsrisiko

Markedsrisiko er risiko knyttet til endring av verdien av porte-
feljen pa grunn av endringer i renter, og/eller valutakurser.
Norges Bank maler bade absolutt og relativ markedsrisiko
i pengemarkedsportefaljen.

Absolutt markedsrisiko
Absolutt risiko blir estimert med basis i den faktiske porte-
feljen, som standardavvik for avkastningen. Modellen bereg-
ner forventet standardavvik, basert pa sammensetningen av
portefalien og forutsetninger om falsomhet for svingninger i
relevante markedsfaktorer og samvariasjoner mellom disse
faktorene. Parametrisk vektet metode er benyttet. Standard-
avvik er et statistisk begrep som sier noe om hvor store vari-
asjoner man kan forvente i avkastningen av portefgljen. For
ventet arlig standardavvik i den faktiske portefaljen var 0,08
prosent malt i lokal valuta ved utgangen av 2011. Det betyr at
i 2 av 3 ar er det forventet at portefgliens verdi svinger innen-
for +/- 0,08 prosent av den totale markedsverdien pa dette
tidspunktet.

Markedsrisikoen var pa samme niva som ved utgangen
av 2010, som er et lavt sammenlignet med historisk mar
kedsrisiko for tilsvarende portefaljer.

Relativ markedsrisiko
Markedsrisikoen i pengemarkedsportefaljen blir ogsa malt
ved forventet relativ volatilitet. Dette er et statistisk definert
risikomal som sier noe om hvor stort avvik vi normalt kan
forvente mellom avkastningen pa referanseportefaljen og
avkastningen pa den faktiske portefaljen. Tilsvarende esti-
mering av absolutt markedsrisiko, blir parametrisk vektet
metode benyttet for estimering av relativ markedsrisiko.
Hovedstyret har fastsatt rammer for hvor mye den fak-
tiske portefeljen kan avvike fra referanseportefalien. Grensen
for forventet relativ volatilitet er satt til 1,0 prosent og banken
bruker en modell som tar hensyn til historiske svingninger i
markedene. Forventet relativ volatilitet var i gjennomsnitt malt
til 0,03 prosent i 2011.

Faktisk

Risiko Grenser 31.12.2010
Markedsrisiko Maksimalt 1,0 prosent relativ volatilitet 0,03 0,05
Alternativ mélemetode 0,04 0,08

Aktivafordeling Kontanter (Minimum 10 %) 25,28 10,46
Verdipapirer 74,72 89,64

Valutafordeling Amerikanske dollar 75,72 49,85
Euro 24,18 50,15

Japanske yen 0,06 -

Britiske pund 0,05 -

Durasjon referanseportefaljen 0,19 0,29

92

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011



Kredittrisiko
Kredittrisiko er risiko for tap som oppstar av at den som
utsteder et rentebaerende instrument, ikke oppfyller sine
betalingsforpliktelser overfor Norges Bank. En annen form for
kredittrisiko er motpartsrisiko, som oppstar gjennom derivat
og valutakontrakter. Ogsa oppgjersrisiko, som oppstar i sam-
menheng med kjgp og salg av verdipapirer som et resultat av
at ikke alle transaksjoner skjer i realtid, ferer til motpartsrisiko.
Grenser for eksponering mot en enkelt bank (ekspone-
ringsramme) omfatter tidsinnskudd og handel med valuta
(spot, termin og swap). Det maksimale eksponeringsbelopet,
som gjelder de mest kredittverdige bankene, er satt til en
milliard kroner. Plasseringer som er usikret, kan utferes med
motparter som minimum har en langsiktig vurdering AA-/Aa3/

AA- fra minst ett av de tre byraene Fitch, Moody's eller Stan-
dard & Poor’s. Det er ikke tillatt & foreta slike transaksjoner
med en motpart dersom noen av de tre byraene har gitt mot-
parten en kredittvurdering som er lavere enn A-/A3/A-.

Plasseringer der motparten har stilt betryggende sik-
kerhet i form av kontanter eller verdipapirer, kan foretas
dersom motparten som minimum har en langsiktig vurde-
ring A-/A3/A- fra minst ett av de tre byraene Fitch, Moody'’s
eller Standard & Poor's.

Tabellene nedenfor viser tredjepartsavtaler, plassering og
sikkerhet per 31. desember 2011 og 2010. Tall oppgitt i mil-
lioner norske kroner.

Rating S & P EUR usD GBP Sum

Markedsverdi tredjepartsavtaler 1991 2949 - 4 940
Sikkerhet '
AAA 2876 2 1 2879
Stater AA- 16 - - 16 .
Internasjonale organisasjoner - 2 044 205 2249 '
Sum sikkerhet 2 892 2 046 206 5144

31.12.2010 Rating S & P EUR usb GBP Sum

Markedsverdi tredjepartsavtaler 12 288 4617 - 16 905
Sikkerhet '
AAA 11 766 - - 11766
Stater AA+ 3048 17 - 3065
AA 170 - - 170

Internasjonale organisasjoner 1 1696 670 2 367
Sum sikkerhet 14 985 1713 670 17368

23.3 Likviditetsrisiko

Norges Bank er som sentralbank ikke eksponert for likvidi-
tetsrisiko. Krav til noteopplysninger i henhold til IFRS er
derfor ikke relevante.
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Note 24 SPU

Resultatregnskap

Resultat fra portefaljen ekskl. gevinst/tap valuta

Belgp i millioner kroner

Renteinntekter fra innskudd i banker 162 377
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 1004 350
Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra:
- Aksjer og andeler - 173 099 207 070
- Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 92 346 60 316
- Finansielle derivater -5693 -3552
- Finansielle eiendeler eiendom 10 86 =
- Investeringseiendommer 10 -130 -
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter, eiendom -31 -
Rentekostnad pa innlan knyttet til gjenkjepsavtaler - 629 - 574
Andre rentekostnader - 286 - 105
Andre kostnader 4 24 -9
Portefaljeresultat for gevinst/tap valuta 3 - 86 246 263 873
Gevinst/tap valuta 49 205 -8498
Portefgljeresultat - 37 041 255 375
Forvaltningsgodtgjering B -2539 -2 959
Periodens resultat - 39580 252 416
Totalresultat
Periodens resultat -39 580 252 416
Valutakurseffekt ved omregning av utenlandsk virksomhet -3 -
Totalresultat - 39583 252 416
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Balanse

Belgp i millioner kroner

EIENDELER

Finansielle eiendeler

Innskudd i banker 7 276 6 303 4 644
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 6 79 820 255 501 191 473
Avgitt kontantsikkerhet - - 140
Uoppgijorte handler 2272 4 864 17 572
Aksjer og andeler 7 1806 798 1733378 1496 759
Utlante aksjer 7.8 137 130 162 483 150 847
Obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 7 1324 255 1038 793 918 500
Utlante obligasjoner 78 3 256 215 090 161 990
Finansielle derivater 9 2227 3068 2 263
Finansielle eiendeler eiendom 10 4 415 - -
Felleskontrollerte virksomheter eiendom 10 2 546 - -
Andre finansielle eiendeler 1" 3244 1358 251
Sum finansielle eiendeler 3373239 3420838 2944 439

Ikke-finansielle eiendeler

Investeringseiendommer 10 4 062 - -
Andre ikke-finansielle eiendeler 6 - -
Sum ikke-finansielle eiendeler 4 068 - -
SUM EIENDELER 12,13, 14 3377 307 3420 838 2944 439

GJELD OG EIERS KAPITAL
Finansiell gjeld

Kortsiktig innlan 1 2 939 6 238
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 6 19 280 132 992 109 536
Mottatt kontantsikkerhet 8,9 36 926 172 309 154 676
Uoppgjorte handler 3310 20 358 11 925
Shortsalg obligasjoner 7 - 809 10 278
Finansielle derivater 9 5 Cloy/ 9372 8118
Annen finansiell gjeld 1" 251 4 639 3625
Skyldig forvaltningsgodtgjering 2 539 2 959 3228
Sum finansiell gjeld 12,13, 14 68 274 346 377 307 624
Eiers kapital 3309 033 3074 461 2 636 815
Sum gjeld og eiers kapital 3377 307 3420838 2944 439
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Kontantstremoppstilling

Belgp i millioner kroner

Operasjonelle aktiviteter

Innbetaling av renter pa innskudd i banker 179 377
Netto innbetaling/utbetaling ved giensalgsavtaler 170 095 -57 392
Netto innbetaling/utbetaling ved kjop og salg av aksjer og andeler - 239 987 -70 201
Netto innbetaling/utbetaling ved kjgp og salg av obligasjoner og andre

rentebaerende verdipapirer -21 094 - 180 835
Utbetaling ved kjop av finansielle eiendeler siendom -4 270 -
Utbetaling ved kjop av investeringseiendommer -4 301 -
Utbetaling ved kjop av felleskontrollerte viksomheter, eiendom -2620 -
Netto innbetaling/utbetaling fra finansielle derivater -9147 -1433
Utbytte fra investeringer i aksjer og andeler 49 208 41 257
Innbetaling av renter pa investeringer i obligasjoner og andre rentebarende verdipapirer 48 036 45 752
Inntekt mottatt fra utlan av aksjer og obligasjoner 2230 1676
Inntekt mottatt fra investeringer i finansielle eiendeler eiendom 130 -
Inntekt mottatt fra investeringer i investeringseiendommer 60 -
Utbetaling av renter ved laneopptak hos banker -21 -209
Netto innbetaling/utbetaling ved gjenkjepsavtaler - 114 347 23 742
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutlan, derivater og gjenkjepsavtaler - 135 382 17 773
Innbetaling/utbetaling knyttet til andre finansielle eiendeler, annen finansiell gjeld og

andre ikke-finansielle eiendeler -5587 1112
Utbetaling andre kostnader -248 -29
Utbetaling forvaltningshonorar til Norges Bank -2 959 -3228
Netto utbetaling fra operasjonelle aktiviteter -270 025 - 181 640
Finansieringsaktiviteter

Tiforsel fra den norske stat 274 155 185 230
Netto innbetaling fra finansieringsaktiviteter 274 155 185 230
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter per 1. janvar 3363 - 1594
Netto innbetaling/utbetaling av kontanter i perioden 4130 3590
Gevinst/tap valuta pa kontanter og kontantekvivalenter -228 1367
Kontanter og kontantekvivalenter per 31. desember 7 265 3363
Kontanter og kontantekvivalenter bestar av:

Innskudd i banker 7276 6303
Kortsiktig innlan -1 -2939
Totale kontanter og kontantekvivalenter per 31. desember 7 265 3363
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Endring i eiers kapital

Belgp i millioner kroner

Valutaomregningseffekter

Tilfgrt fra eier Opptjente resultater utenlandske datterselskaper Sum kronekonto*
1. januar 2010 2 319 481 317 334 . 2 636 815
Totalresultat . 252 416 . 252 416
Tilfersel i perioden 185 230 . . 185 230
31. desember 2010 2504 711 569 750 . 3 074 461
1. januar 2011 2504711 569 750 . 3074 461
Totalresultat . -39 580 -3 -39 583
Tilfersel i perioden 274 155 . . 274 155
31. desember 2011 2 778 866 530 170 -3 3309 033

* Pa grunn av forskjellige regnskapsrammeverk vil eiers kapital i henhold til Norges Banks regnskap hvert ar avvike noe fra Statens pensjonsfond
utlands (SPU) egenkapital i statsregnskapet. Dette kommer av at overfgringene til SPU gjennom aret baserer seg pa anslag over inntekter til SPU.
Faktisk regnskapsfgrte inntekter (netto avsetning) i statsregnskapet vil fgrst vaere kjent etter arsskiftet. | statsregnskapet omtales forskjellen mellom
netto avsetning og overfgrte midler som en mellomregning mellom SPU og statskassen. Dersom det ble overfgrt for mye til SPU, svarer mellomreg-
ningen til en fordring som statskassen har pa SPU, og tilsvarende lavere egenkapital for SPU i statsregnskapet enn eiers kapital i Norges Banks
oppstilling. Hvis det derimot ble overfgrt for lite til SPU i forhold til de regnskapsfgrte inntektene, svarer mellomregningen til en fordring som SPU har
pa statskassen, og tilsvarende hgyere egenkapital for SPU i statsregnskapet enn eiers kapital i Norges Banks oppstilling. Se statsregnskapets kapittel

3 for ytterligere informasjon.

SPU note 1

Regnskapsprinsipper for regnskapsrapporteringen av inves-
teringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland fremgar
av note 1 regnskapsprinsipper.

SPU note 2

Vesentlige estimater og skjgsnnsmessige vurderinger for regn-
skapsrapporteringen av investeringsportefgljen til Statens
pensjonsfond utland fremgar av note 2 vesentlige estimater
og skjgnnsmessige vurderinger.
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SPU note 3 Portefgljeresultat fgr gevinst/tap valuta

Belgp i millioner kroner

Netto

inntekt/ Realisert Urealisert

Renter Utbytte kostnad gevinst/tap gevinst/ tap
Renteinntekter fra innskudd i banker 162 . . . . 162
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 1004 . . . . 1004

Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra:

- Aksjer og andeler* . 49 793 1869 27 067 -251 827 -173 099
- Obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer* 48 691 . 349 4600 38 706 92 346
- Finansielle derivater -1 407 . . -6 358 2072 -5 693
- Finansielle eiendeler eiendom . . -52 - 138 86
- Investeringseiendommer . . 60 - -190 -130
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter, eiendom . - . - -31 -31
Rentekostnad pa innlan knyttet til gjenkjepsavtaler -629 . . . . -629
Andre rentekostnader -286 . . . . -286
Andre kostnader . . 24 . . 24
Portefaljeresultat for gevinst/tap valuta 47 534 49 793 2 250 25 309 -211 132 -86 246

*Netto inntekt/kostnad aksjer og andeler og obligasjoner og andre rentebeaerende verdipapirer er fra utlan av verdipapirer.

Belgp i millioner kroner

Tabell 3.2 Spesifikasjon portefgljeresultat fgr gevinst/tap valuta, 2010

Netto

inntekt/ Realisert Urealisert

Renter Utbytte kostnad gevinst/tap gevinst/ tap
Renteinntekter fra innskudd i banker 377 . . . . 377
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 350 . . . . 350

Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra:

- Aksjer og andeler* . 42 775 1446 30 494 132 355 207 070
- Obligasjoner og andre rentebserende verdipapirer* 47 077 . 274 5273 7 692 60 316
- Finansielle derivater -2519 . . - 538 - 495 - 3552
Rentekostnad pa innlan knyttet til gjenkjopsavtaler -574 . . . . -b74
Andre rentekostnader - 105 . . . . - 105
Andre kostnader . . -9 . . -9
Portefgljeresultat for gevinst/tap valuta 44 606 42 775 1711 35 229 139 552 263 873

*Netto inntekt/kostnad aksjer og andeler og obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer er fra utlan av verdipapirer.
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SPU note 4 Andre kostnader

Belgp i millioner kroner

Tabell 4.1 Spesifikasjon andre kostnader

Lenn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader 2 -
IT, informasjons- og beslutningsstattesystemer, utkontrakterte administrative tjenester 2 -
Konsulenter og juridiske tjenester 1 -
Honorarer knyttet til eiendomsforvaltning (eksterne) 6 -
@vrige kostnader, datterselskaper B -
Sum driftskostnader, datterselskaper eiendom 26 -
@vrige kostnader, investeringsportefaljen ekskl. datterselskaper -50 9
Sum andre kostnader -24 9

Driftskostnadene i datterselskaper knyttet til forvaltning av
eiendomsinvesteringer vist i tabell 4.1 som belgper seg
til 26 millioner kroner, er ikke inkludert i driftskostnader
i Norges Bank som inngar i og dekkes av forvaltningsgodt-
gjering fra Finansdepartementet. Se videre omtale i SPU
note 5 Forvaltningsgodtgjering. Det vil innenfor aktiva-
klassen eiendom finnes ytterligere kostnader knyttet til drift
av eiendommer som inngar i resultatbegrepene Netto
inntekt/kostnad — gevinst/tap fra Investeringseiendommer

og Resultat fra felleskontrollerte virksomheter, eiendom.
Disse kostnadene padras i selskapet som eier eiendommen.
Inntekten som fremkommer pa linjen @vrige kostnader,
investeringsportefalien ekskl. datterselskaper i tabell 4.1, pa
50 millioner kroner skyldes i hovedsak reduksjon i avsetning
for kildeskatt pa gevinst pa aksjer i Kina, grunnet en reduk-
sjon i urealisert gevinst i 2011 i dette markedet. Denne
avsetningen er redusert med 75 millioner kroner.
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SPU note 5 Forvaltningsgodtgjgring

Tabell 5.1 Spesifikasjon forvaltningsgodtgjgring

Belgp i millioner kroner

2010
Prosent

Lenn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader 447 389
IT informasjons- og beslutningsstettesystemer 214 223
Kostnader il depot og oppgjer 406 382
Utkontrakterte IT- og analysetjenester 254 213
Konsulenter og juridiske tienester 73 116
Faste honorarer il eksterne forvaltere 371 452
Qvrige kostnader 107 81
Fordelte felleskostnader Norges Bank 121 115
Forvaltningsgodtgjering eksklusive avkastningsavhengige honorarer 1993 0,06 1973 0,07
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 546 986
Forvaltningsgodtgjering 2539 0,08 2 959 0,11

Tabell 5.1 viser kostnader i Norges Bank som godtgjeres av
Finansdepartementet som oppdragsgiver for forvaltningen
av investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland.
Honorarer til eksterne forvaltere og til oppgjers- og depotin-
stitusjoner faktureres og betales separat for hver portefalje
som forvaltes av NBIM. Alle andre kostnader som inngar
i grunnlaget for forvaltningsgodtgjeringen er felles for for
valtningen av begge portefaljer og fordeles til den enkelte
portefglien ved hjelp av en fordelingsnakkel som i hovedsak
bygger pa markedsverdier og aktivaklassesammensetning.
Forvaltningsgodtgjeringen er en funksjon av kostnader som
inngar i Norges Banks resultatregnskap pa linjen Sum andre
driftskostnader.

| tillegg til driftskostnadene som fremkommer ovenfor
og som dekkes av forvaltningsgodtgjeringen fra Finans-
departementet, betales det drifts- og administrasjonskost-
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nader i datterselskaper som er opprettet som en del av
forvaltningen av investeringsportefgljen for Statens pen-
sjonsfond utland. Disse kostnadene konsolideres inn i
resultatregnskapet for investeringsportefgljen til Statens
pensjonsfond utland, og er betalt ved bruk av midler tilfert
eller opptjent i investeringsportefaljen. Datterselskaper som
er tatt med i konsolideringen ved utarbeidelse av konsolidert
regnskapsrapportering for investeringsportefeljen utelates
fra konsolidering i arsregnskapet til Norges Bank, jf arsregn-
skapsforskrift m.m. for Norges Bank § 2-3, 4. ledd, og de
nevnte kostnadene vil dermed ikke innga i Norges Banks
driftskostnader. Disse kostnadene vil giennom konsolidering
fremkomme som kostnader i investeringsportefaliens resul-
tatregnskap, og veere fratrukket i Portefeljeresultatet. | 2011
utgjorde disse kostnadene 26 millioner kroner. Se ogsa SPU
note 4 Andre kostnader.



SPU note 6 Gjenkjgps- og gjensalgsavtaler

Norges Bank benytter markedene for gjenkjops- og gjen-
salgsavtaler i sine finansieringsaktiviteter og under program-
mer for verdipapirutlan (se note 8 Utlan av verdipapirer
giennom eksterne agenter). Til enhver tid vil banken ha lant
ut deler av sine beholdninger i obligasjoner giennom gjen-
kigpsavtaler, mot & motta tilsvarende verdi i kontanter (repos
og sell buy backs). Dette kan vaere en form for finansiering
av verdipapirforvaltningen (lan av kontanter), eller utlan av
verdipapirer med formal a reinvestere mottatte kontanter til
en heyere rente og saledes skape merinntekter. | tillegg er
banken part i gjensalgsavtaler hvor motparten har overfert
obligasjoner eller aksjer til banken, og hvor banken har over
fart tilherende kontanter til motparten (reverse repo, buy sell
backs og triparties). Slike kontrakter benyttes i forbindelse
med plassering av likviditet og ogsa gjennom utlansagen-
tene ved reinvestering av mottatt kontantsikkerhet i for
bindelse med verdipapirutlan. Det er nedfelt regler om
hvilke typer verdipapirer som kan mottas som sikkerhet.
Obligasjoner skal ha en kredittvurdering pa minst A eller
tilsvarende fra minst et av kredittvurderingsbyraene Fitch,
Moody'’s og Standard & Poor’s for a kunne benyttes som
sikkerhet.

For gjenkjgpsavtaler fraregnes ikke det utlante verdi-
papiret fra balansen. Mottatte kontanter er innregnet som
Innskudd i banker, med en tilhgrende forpliktelse til & betale
tilbake midlene, Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler. For gjen-
salgsavtaler er verdipapiret mottatt som sikkerhet ikke inn-
regnet i balansen, mens overferte kontanter er fraregnet fra
Innskudd i banker. En tilhgrende fordring pa a fa tilbake
midlene er innregnet som en eiendel, Utlan knyttet til gjen-
salgsavtaler.

| tillegg til sikkerheter knyttet til den enkelte transaksjon
har Norges Bank etablert en prosess for overvakning av
netto markedsverdi av utestaende kontrakter ved a sam-
menligne sikkerhetenes markedsverdi med transaksjonenes
verdi pr motpart. Det stilles eller mottas tilleggssikkerhet
i form av enten verdipapirer eller kontanter dersom ekspo-
neringen overstiger en terskelverdi. Banken hadde innenfor
investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland ikke
mottatt eller stilt slik kontantsikkerhet ved arsskiftet. Stilt og
mottatt tilleggssikkerhet i form av verdipapirer er behandlet
i regnskapet pa lik linje med annen verdipapirsikkerhet.

| andre halvdel av 2011 ble volumet av utestaende gjen-
kjops- og gjensalgsavtaler redusert betydelig, spesielt
i euro-denominerte verdipapirer, som ledd i en reduksjon
i eksponering pa grunn av hey risiko i finansmarkedene.

Tabell 6.1 viser totale utestaende gjenkjgps- og gjensalgs-
avtaler i investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond
utland ved utgangen av 2011, med sammenlignbare tall fra
2010, og tilherende verdipapirsikkerheter eller utlan av ver-
dipapirer. De overfgrte og mottatte verdipapirene er vist malt
til virkelig verdi. For & vise den totale eksponeringen for
kontraktene er uoppgjorte handler vist separat og inkludert
under mottatt og stilt sikkerhet/utlante verdipapirer. Denne
verdipapirsikkerheten er enna ikke overfart og inngar
saledes ikke i linjene Obligasjoner stilt som sikkerhet eller
lant ut (eiendel) og Obligasjoner/Aksjer mottatt som sikker
het i tabell 6.1, mens det tilharende kontantbelgpet som
skal overfares, er inkludert i Innlan knyttet til gjenkjepsav-
taler og Utlan knyttet til gjensalgsavtaler.
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Belgp i millioner kroner

Tabell 6.1 Spesifikasjon gjenkjgps- og gjensalgsavtaler

31.12.2010
Balansefgrt verdi Virkelig verdi

Gjenkjopsavtaler

Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler (kontanter lant inn

eller mottatt som sikkerhet) 19 280 19 280 132 992 132 992
Obligasjoner stilt som sikkerhet eller lant ut (eiendel) 17 551 17 551 130 198 130 198 '
Uoppgjorte handler (eiendel)* 1410 1410 205 205 .
Netto overdekning (underdekning) gjenkjopsavtaler 319 319 2 589 2589 '
Gjensalgsavtaler '
Gjensalgsavtaler utenom program for verdipapirutian 44 393 44 393 101 990 101 990
Gjensalgsavtaler giennom program for verdipapirutlan

(reinvestering av kontantsikkerhet) 35427 35427 153 511 153 511
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler

(Kontanter lant ut eller plassert) 79 820 79 820 255 501 255 501
Obligasjoner mottatt som sikkerhet - 67 399 - 243 481 '
Aksjer mottatt som sikkerhet - 13 161 - 5813 '
Sum mottatte sikkerheter gjensalgsavtaler - 80 560 - 249 294 .
Uoppgjorte handler (gjeld)** 1537 1537 7 820 7 820 .
Netto overdekning (underdekning) gjensalgsavtaler - 2277 - 1613

Tilleggssikkerheter gjenkjop/gjensalg

Avgitt kontantsikkerhet (tilleggssikkerhet) - = - o

Stilt sikkerhet i form av obligasjoner - - 505 505 '
Mottatt sikkerhet i form av obligasjoner - 72 - 384 .
Sum tilleggssikkerhet ) 72 - 121
Netto overdekning (underdekning)

gjenkjops- /gjensalgsavtaler = 2 668 - 4 081

*Kontanter ikke mottatt, verdipapir ikke overfgrt til motpart. Transaksjon i gjenkjgpsavtale er innregnet.

**Kontanter ikke overfgrt enna, verdipapirer ikke mottatt fra motpart. Transaksjon i gjensalgsavtale er innregnet.
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Tabellen viser at utestaende gjenkjopsavtaler ble redusert
med 86 prosent fra arsslutt 2010 til slutten av 2011, mens
utestdende gjensalgsavtaler i samme periode ble redusert
med 69 prosent. Endringen ble gjennomfert i andre halvar
og skyldtes hgy risiko i finansmarkedene.

Samtidig viser tabell 6.1 at Norges Bank innenfor inves-
teringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland har en
netto overdekning innenfor gjenkjgpsavtaler pa 319 millioner
kroner ved utgangen av 2011, i motsetning til 2 589 millioner
kroner ved utgangen av 2010. Dette innebeerer at banken
har overskudd pa nevnte belgp av mottatte kontanter
i forhold til stilt sikkerhet/utlante verdipapirer. P4 samme
mate har Norges Bank en netto overdekning innenfor gjen-
salgsavtaler pa 2 277 millioner kroner per 31. desember
2011, ved at banken har overskudd pa mottatt verdipapir
sikkerhet i forhold til plasserte kontanter pa dette belgpet.

Tilsvarende overdekning ved slutten av 2010 var 1 613 mil-
lioner kroner. Total overdekning pa tvers av disse avtale-
typene, inkludert tilleggssikkerhet, er 2 668 millioner kroner
pr 31. desember 2011, mot 4 081 millioner kroner aret for.

Utenom program for verdipapirutlan hadde Norges Bank
lant ut netto 25 milliarder kroner for investeringsportefaljen
til Statens pensjonsfond utland ved slutten av 2011, i mot-
setning til et netto innlan pa 31 milliarder kroner ved arsslutt
2010. Det bestar av netto effekt av innlante kontanter pa
19 280 millioner kroner og utlante kontanter pa 44 393
millioner kroner ved slutten av 2011 (innlante kontanter pa
132 992 millioner kroner og utlante kontanter pa 101 990
millioner kroner ved slutten av 2010), og reflekterer null bela-
ning ved utgangen av aret 2011, basert pa en vesentlig andel
kontanter i verdipapirportefeljene. Jf. ytterligere beskrivelse
av belaning i SPU note 14 Risiko.

SPU note 7 Aksjer og andeler / Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer

Belgp i millioner kroner

Tabell 7.1 Spesifikasjon av aksjer og andeler

Virkelig verdi ekskl. utbytte

Aksjer og andeler

Opptjent utbytte Virkelig verdi inkl. utbytte

Bersnoterte aksjer og andeler 1940 789 3139 1943 928
Sum aksjer og andeler 1940 789 3139 1943 928
Herav utlante aksjer 137 130

Virkelig verdi ekskl. utbytte

Aksjer og andeler

Opptjent utbytte Virkelig verdi inkl. utbytte

Bersnoterte aksjer og andeler 1893714 2 147 1895 861
Sum aksjer og andeler 1893714 2147 1895 861
Herav utlante aksjer 162 483
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Belgp i millioner kroner

Tabell 7.2 Spesifikasjon av obligasjoner og andre rentebserende verdipapirer

Statsobligasjoner

Statsobligasjoner utstedt i egen valuta 554 293 605 600 6 965 612 565
Sum statsobligasjoner 554 293 605 600 6 965 612 565
Statsrelaterte obligasjoner

Obligasjoner utstedt av stater i fremmedvaluta** 12 592 13184 279 13 463
Obligasjoner utstedt av lokale myndigheter 26 016 27 855 527 28 382
Obligasjoner utstedt av internasjonale organisasjoner 33 629 35819 505 36 324
Obligasjoner utstedt av federale utlansinstitusjoner 94 454 97 488 1507 98 995
Sum statsrelaterte obligasjoner 166 691 174 346 2818 177 164
Realrente obligasjoner

Realrente obligasjoner utstedt av statlige myndigheter 83 105 105 175 541 105 716
Sum realrente obligasjoner 83 105 105 175 541 105 716
Selskapsobligasjoner

Obligasjoner utstedt av energiselskaper 19 709 21781 376 22 157
Obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner 85 842 78 589 1643 80 232
Obligasjoner utstedt av industriselskaper 77 733 84 583 1369 85 952
Sum selskapsobligasjoner 183 284 184 953 3388 188 341
Verdipapiriserte obligasjoner

Obligasjoner med fortrinnsrett 223 642 219 041 4761 223 802
Mortgage-backed securities 48 581 11 046 80 11126
Asset-backed securities 7 061 4244 8 4 252
Commercial mortgage-backed securities 13 5639 4524 21 4545
Sum verdipapiriserte obligasjoner 292 823 238 855 4 870 243 725
Sum obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 1280 196 1308 929 18 582 1327 511
Herav utlante obligasjoner 3256

Herav shortsalg obligasjoner -
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Belgp i millioner kroner

Virkelig verdi ekskl. Opptjente Virkelig verdi inkl.
31.12.2010 Nominell verdi* opptjente renter renter opptjente renter
Statsobligasjoner
Statsobligasjoner utstedt i egen valuta 485 739 501 175 6 394 507 569
Sum statsobligasjoner 485 739 501 175 6 394 507 569
Statsrelaterte obligasjoner
Obligasjoner utstedt av stater i fremmedvaluta** 12 290 13 162 264 13 426
Obligasjoner utstedt av lokale myndigheter 32 321 33 142 667 33809
Obligasjoner utstedt av internasjonale organisasjoner 25 581 27 565 441 28 006
Obligasjoner utstedt av faderale utlansinstitusjoner 83 789 85615 1345 86 960
Sum statsrelaterte obligasjoner 153 981 159 484 2717 162 201
Realrente obligasjoner
Realrente obligasjoner utstedt av statlige myndigheter 88 544 102 835 502 103 337
Sum realrente obligasjoner 88 544 102 835 502 103 337
Selskapsobligasjoner
Obligasjoner utstedt av energiselskaper 19 609 21 013 384 21 397
Obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner 114 637 108 892 2 060 110 952
Obligasjoner utstedt av industriselskaper 68 332 73 468 1363 74 831
Sum selskapsobligasjoner 202 578 203 373 3807 207 180
Verdipapiriserte obligasjoner
Obligasjoner med fortrinnsrett 195 974 192 780 4210 196 990
Mortgage-backed securities 112 611 55 356 246 55 602
Asset-backed securities 18 366 14 117 19 14 136
Commercial mortgage-backed securities 18 807 6 026 8 6 059
Sum verdipapiriserte obligasjoner 345 758 268 279 4508 272 787
Sum obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 1276 600 1235 146 17 928 1253 074
Herav utlante obligasjoner 215 090
Herav shortsalg obligasjoner 809

* Nominell verdi er omregnet til norske kroner ved bruk av balansedagens valutakurs.

** Obligasjoner utstedt av stater i fremmedvaluta er f.o.m. 1. januar 2011 inkludert i statsrelaterte obligasjoner. Sammenlignbare tall er omarbeidet.

Ved utgangen av 2011 utgjorde beholdningen i obligasjoner utstedt av Portugal 1 %, Irland 7 %, Italia 58 %, Hellas 3 %
utstedt av statene Portugal, Irland, Italia, Hellas og Spania og Spania 31 %. Total beholdning per 31. desember 2010 var
57 milliarder kroner. Av dette belgpet utgjorde obligasjoner 94 milliarder kroner.
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SPU note 8 Utlan av verdipapirer gjennom eksterne agenter

Norges Bank har inngatt avtaler med eksterne agenter som
gir disse agentene rett til & lane ut verdipapirer som eies av
Norges Bank til andre markedsakterer med lanebehov. Bade
aksjer og obligasjoner lanes ut. Formalet med utlanene er a
skape inntekter for investeringsportefaljen til Statens pen-
sjonsfond utland basert pa dens verdipapirbeholdninger. Nar
et verdipapir lanes ut, overferer lantager sikkerhet i form av
kontanter eller verdipapirer til agenten. Sikkerheten holdes
pa vegne av Norges Bank. Avtalene med utlansagentene har
bestemmelser som reduserer bankens motpartsrisiko i tilfel-
ler der sikkerhet er mottatt i form av kontanter eller stats-
obligasjoner. Disse bestemmelsene sikrer banken erstat-
ning dersom lantageren av verdipapirene ikke kan levere
dem tilbake, og dersom den sikkerheten som er stilt for
utlanet, ikke er tilstrekkelig til & dekke eventuelle tap som
matte oppsta ved mislighold hos lantager. Norges Bank
bzerer selv denne risikoen i tilfeller der sikkerhet er mottatt
i form av aksjer. Reinvestering av mottatt kontantsikkerhet
gjeres av agenten i form av gjensalgsavtaler (reverse repur-
chase agreements, buy sell backs og triparties, se SPU note
6 gjenkjeps- og gjensalgsavtaler). Per 31. desember 2011 var
saledes alle reinvesteringer i form av gjensalgsavtaler. Til-
svarende utgjorde reinvesteringer i gjensalgsavtaler ved
utgangen av fjoraret omtrent 90 prosent av alle reinveste-
ringer, resten var reinvestert i form av obligasjoner.

Utlante verdipapirer er vist pa egne linjer i balansen.
Mottatt kontantsikkerhet er innregnet i balansen som Inn-
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skudd i banker med en tilhgrende forpliktelse Mottatt kon-
tantsikkerhet pa bakgrunn av at Norges Bank har dispone-
ringsrett over disse midlene. Mottatt sikkerhet i form av
verdipapirer blir ikke innregnet i balansen, fordi disse ikke
gjenbrukes, men blir liggende i depot. Reinvesteringer
i form av gjensalgsavtaler og obligasjoner er innregnet
i balansen pa lik linje med ordinzere investeringer. Som felge
av gkning i risiko i finansmarkedene i andre halvar 2011 har
Norges Bank redusert utlansprogrammet mot slutten av
aret. Eksponering er redusert generelt, og spesielt knyttet
til eurodenominerte utlan og sikkerheter, samt sikkerheter
i form av amerikanske verdipapiriserte obligasjoner.
Norges Bank far en nettoinntekt fra utlansprogramme-
ne. Denne nettoinntekten bestar av selve utlansgebyret,
fratrukket kostnader knyttet til mottatt kontantsikkerhet,
samt renter og realisert avkastning fra reinvesteringer.
Agentens andel, som er vederlag for gjennomfgring av
transaksjonene, er fratrukket i denne nettoinntekten. Netto
inntekt knyttet til verdipapirutlan fremkommer péa resultat-
linjene Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra aksjer og
andeler og Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra obligasjo-
ner og andre rentebaerende verdipapirer. Inntekten forbun-
det med utlan av aksjer i investeringsportefeljen til Statens
pensjonsfond utland belgp seg til 1 869 millioner kroner
i 2011, mens tilsvarende inntekt for obligasjoner belgp seg
til 349 millioner kroner i 2011. Tilsvarende belgp for 2010 var
henholdsvis 1 446 millioner kroner og 274 millioner kroner.



Tabellene 8.1 og 8.2 viser en oversikt over posisjoner innenfor programmene
for verdipapirutlan ved utgangen av 2011 og 2010:

Tabell 8.1 Utlan av verdipapirer

Balansefgrt verdi

Belgp i millioner kroner

Virkelig verdi

Utlante verdipapirer

Utlante aksjer 137 130 137130
Utlante obligasjoner 3256 3 256 '
Sum utlante verdipapirer 140 386 140386
Mottatte sikkerheter .
Mottatt kontantsikkerhet 36 405 36405
Aksjer mottatt som sikkerhet - 102 170 .
Obligasjoner mottatt som sikkerhet - 11 337 .
Sum sikkerheter knyttet til utlan av verdipapirer 36 405 149 912 '
Netto overdekning etter sikkerheter - 9 526

Belgp i millioner kroner

Balansefgrt verdi Virkelig verdi

Utlante verdipapirer

Utlante aksjer 162 483 162 483
Utlante obligasjoner 215 090 215 090 .
Sum utlante verdipapirer 377 573 377573 .
Mottatte sikkerheter .
Mottatt kontantsikkerhet 172 309 172 309 '
Aksjer mottatt som sikkerhet - 123 995 '
Obligasjoner mottatt som sikkerhet - 98 962 '
Sum sikkerheter knyttet til utlan av verdipapirer 172 309 395 266 .
Netto overdekning etter sikkerheter - 17 693

Tabell 8.2 Reinvesteringer av kontantsikkerhet knyttet til utlan av verdipapirer

Reinvesteringer knyttet til utldn av verdipapirer

Belgp i millioner kroner

31.12.2010
Balansefgrt verdi

Gjensalgsavtaler 35 427 153 511
Asset-backed securities - 13 641
Andre rentebaerende verdipapirer - 3831
Sum reinvesteringer i form av obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer - 17 372
Sum reinvesteringer av kontantsikkerhet 35427 170 883
Urealisert tap obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer - 1341
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SPU note 9 Finansielle derivater

Tabell 9.1 spesifiserer finansielle derivater til markedsverdi sjoner, som eksponering. Nominelle verdier er grunnlaget
per 31. desember 2011 og 31. desember 2010 i kategoriene  for beregning av eventuelle betalingsstrammer og gevinster/
eiendel eller gjeld. Tabell 9.2 viser de finansielle derivatenes  tap for kontraktene.

nominelle verdier for kjgpte (lange) og solgte (korte) posi-

Belgp i millioner kroner

Tabell 9.1 Spesifikasjon av finansielle derivater

Virkelig verdi

Eiendel Gjeld Netto

Valutahandler 1603 964 639
Borsnoterte futureskontrakter 5 224 -219
Rentebytteavtaler 463 4639 -4176
Kredittbytteavtaler 2 0 2
Aksjebytteavtaler 154 130 24
Sum bytteavtaler 619 4 769 -4 150
Opsjoner - - -
Sum finansielle derivater 2 227 5 957 -3730

Belgp i millioner kroner

Virkelig verdi
Eiendel

Valutahandler 402 316 86
Borsnoterte futureskontrakter 43 22 21
Rentebytteavtaler 1847 7 300 -5453
Kredittbytteavtaler 41 749 -708
Aksjebytteavtaler 21 77 - b6
Sum bytteavtaler 1909 8 126 -6217
Opsjoner 714 908 - 194
Sum finansielle derivater 3068 9372 - 6304
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Tabell 9.2 Finansielle derivater-eksponering

Belop i millioner kroner

Eksponering

Kigp Kigp

Salg

Valutahandler 132 848 - 64 778 -

Bersnoterte futureskontrakter 1 14 682 5228 9 851 .
Rentebytteavtaler 8 163 18 956 20 106 52 806 '
Kredittbytteavtaler 1645 12 19373 280 '
Aksjebytteavtaler 30 335 25 550
Sum bytteavtaler 9 838 19 303 39 504 53 636 '
Opsjoner ) . 14 464 1987
Sum finansielle derivater 142 687 33 985 123 974 75 474

Belgp i millioner kroner

Eksponering

31.12.2010 Gjennomsnitt 2010

Kjgp Salg Kjgp Salg

Valutahandler 29 849 - 27 468 -
Borsnoterte futureskontrakter 16 791 17 056 20 557 16 267 '
Rentebytteavtaler 25 002 74 689 14 035 70908 '
Kredittbytteavtaler 37 092 2 246 30 926 2 434 .
Aksjebytteavtaler 39 128 823 85 .
Sum bytteavtaler 62 133 77 063 45 784 73427
Opsjoner 33 845 15 217 24 829 15840
Sum finansielle derivater 142 618 109 336 118 638 105 534

Valutahandler Kredittbytteavtaler

Dette omfatter valutahandler (terminkontrakter) med vanlig
oppgjer og med fremtidig levering. Eksponering er sum
nominell verdi av inngatte kontrakter til enhver tid.

Barsnoterte futures kontrakter

Futures kontrakter er noterte avtaler om & bytte en spesifikk
eiendel (verdipapir, indeks, rentesats eller liknende) til en avtalt
pris en gang i fremtiden. Normalt foretas oppgjer i kontanter
pa kjgpstidspunktet og deretter daglig marginoppgjer av
gevinst og tap. Eksponering er nominell verdi av kontraktene.

Ikke bgrsnoterte finansielle derivater (OTC)
Rentebytteavtaler
Rentebytteavtaler er avtaler mellom to motparter om a bytte
rentebetalinger basert pa forskjellige rentebetingelser, hvor
en part betaler flytende rente og den andre fast rente.
Eksponering er nominell verdi av inngatte kontrakter og
uttrykker hvorvidt Norges Bank mottar (har kjept) eller betaler
(har solgt) fast rente.

Ved en kredittbytteavtale mottar selgeren av beskyttelse en
periodisk premie eller et engangsbelep fra kjgperen av
beskyttelse som en kompensasjon for @ overta kreditt-
risikoen. Kjgperen av beskyttelse mottar betaling fra selge-
ren kun hvis kredittbeskyttelsen av underliggende kreditt
utleses (utlesende hendelse). En utlesende hendelse kan
for eksempel veere et mislighold av underliggende kreditt/
obligasjonslan. Beskyttelsen opphgrer normalt etter forste
utlesende hendelse.

Underliggende kreditt for kredittbytteavtalene er sel-
skapsobligasjoner, verdipapirer utstedt av nasjonalstater og
indekser bestaende av selskapsobligasjoner.

Eksponering uttrykker hvorvidt Norges Bank har kjapt
eller solgt beskyttelse mot hele eller deler av kredittrisikoen
knyttet til de ulike typene av underliggende.
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Aksjebytteavtaler

Aksjebytteavtaler er avtaler mellom to motparter om & bytte
betalingsstremmer basert pa endringer i underliggende verdi-
papir. | tillegg til den periodiske kontantstremmen mottar
man innbetalinger i forbindelse med dividende og selskaps-
hendelser.

Eksponering tilsvarer nominell verdi av kontraktene.
Retningen indikerer om Norges Bank har kjgpt eller solgt
aksjebytteavtaler og om Norges Bank dermed skal betale
eller motta kontanter ved oppgjer.

Opsjoner

Kjgperen av en opsjon betaler for retten til & kjgpe eller
selge en eiendel til en avtalt pris pa et avtalt tidspunkt
i fremtiden, mens selgere har en plikt til a kjgpe eller selge
eiendelen til avtalt pris og tidspunkt. Opsjoner inkluderer
swaptions som er en avtale om at kjgperen har retten til a
innga en bytteavtale.

Eksponering uttrykker nominell verdi av kontraktene.
Opsjonskontrakter som Norges Bank har skrevet, er plassert
under solgte kontrakter. Opsjoner hvor Norges Bank betaler
en premie, ligger under kjgpte kontrakter.

Belgp i millioner kroner

Tabell 9.3 Sikkerheter knyttet til finansielle derivater

lkke bgrsnoterte finansielle derivater (OTC)

Netto virkelig verdi OTC (balansefart verdi) -3 5635 -6 269
Mottatt kontantsikkerhet knyttet til OTC-posisjoner 521 1
Futures kontrakter og aksjebytteavtaler

Virkelig verdi futures kontrakter -219 21
Virkelig verdi aksjebytteavtaler 24 -56
Innskudd hos clearing brokers (avgitt sikkerhet) 433 331
Obligasjoner stilt som sikkerhet hos clearing brokers 762 620

Norges Bank gir eller mottar kontantsikkerhet i samsvar
med posisjoner i valutakontrakter og ikke-bgrsnoterte (OTC)
finansielle derivater (rentebytteavtaler, kredittbytteavtaler og
swaptions). Oppfelging av sikkerhetsstillelsens terskelnivaer
gjeres per motpart. Dersom netto markedsverdi av motpar
tens posisjon overstiger et gitt terskelniva, kreves det at mot-
parten med negativ posisjon stiller ytterligere sikkerhets-
stillelse til den andre part. Norges Bank har ved slutten av
2011 mottatt kontantsikkerhet relatert til OTC posisjoner med
totalt 521 millioner kroner. Belapet er vesentlig sterre enn
tilsvarende belgp for 2010 som utgjorde 1 million kroner.
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@kningen i mottatte sikkerhetsstillelser skyldes ulike faktorer,
inkludert nedgraderingen av enkelte motparter i lapet av 2011.
Effekten av nedgradering medfarer reduksjon av terskelnivaet
for motparten som igjen medfarer krav om at motparten skal
stille ytterligere kontantsikkerhet. Andre faktorer inkluderer
markedsvolatilitet og gkt valutahandel. Norges Bank har ikke
avgitt noen kontantsikkerhet relatert til negative markeds-
posisjoner ved utgangen av 2011 eller 2010 pa vegne av
investeringsportefaljen til Statens pensjonsfond utland, pga.
Norges Banks gode kredittverdighet.



SPU note 10 Eiendom

Aktivaklassen eiendom i investeringsportefeljen til Statens
pensjonsfond utland bestar av unoterte investeringer klassi-
fisert som finansielle eiendeler, felleskontrollerte virksom-
heter og investeringseiendom.

2011 var forste regnskapsar med investeringer i denne
aktivaklassen og ved utgangen av aret har investerings-
portefalien til Statens pensjonsfond utland interesser i
eiendom i London og i Paris. Totalt er det investert 11 009
millioner kroner i finansielle eiendeler, investeringseiendom-
mer og felleskontrollerte virksomheter i lgpet av aret. Disse

eiendelene er balansefort til 11 023 millioner kroner pr 31.
desember 2011. Samlet regnskapsfert verdi for aktivaklas-
sen pr 31. desember var 11 129 millioner kroner.

Tabell 10.1 og 10.2 nedenfor viser henholdsvis perio-
dens resultat og totale eiendeler og forpliktelser for aktiva-
klassen. Deretter omtales de ulike investeringene slik de er
klassifisert for regnskapsrapporteringsformal i henhold til
IFRS. Tabell 10.3 og 10.4 gir en samlet oversikt over inves-
teringseiendommer, bade de som eies direkte og de som
eies gjennom felleskontrollerte virksomheter.

Belgp i millioner kroner

Tabell 10.1 Resultatregnskap — aktivaklassen eiendom

Resultat fra aktivaklassen eiendom ekskl. gevinst/tap valuta

Renteinntekter innskudd i banker

Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra:

- Finansielle eiendeler eiendom 86
- Investeringseiendommer -130
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter, eiendom -31
Andre rentekostnader -1
Andre kostnader -4 -22
Resultat for aktivaklassen eiendom, for gevinst/tap valuta -79 -22

Tabell 10.2 Balanse — aktivaklassen eiendom

Belgp i millioner kroner

EIENDELER

Finansielle eiendeler

Innskudd i banker 138 1
Finansielle eiendeler eiendom 4 415 -
Felleskontrollerte virksomheter, eiendom 2 546 -
Andre finansielle eiendeler 14 =
Sum finansielle eiendeler, aktivaklassen eiendom 7 113 1
lkke-finansielle eiendeler

Investeringseiendommer 4 062 -
Andre ikke-finansielle eiendeler 6 -
Sum ikke-finansielle eiendeler 4 068 -
SUM EIENDELER 11 181 1
FINANSIELL GJELD

Annen finansiell gjeld 52 22
Sum gjeld, aktivaklassen eiendom 52 22
Netto eiendeler, aktivaklassen eiendom 11129 -21
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Finansielle eiendeler eiendom

Den farste eiendomsinvesteringen innenfor investerings-
portefgljen til Statens pensjonsfond utland ble fullfert 1. april
2011, og gir rettigheter til en 25 prosent andel av nettoinntek-
ter fra eiendommer som ligger pa eller i nzerheten av Regent
Street i London. Denne eiendomsportefaljen forvaltes av The
Crown Estate. Det ble foretatt to tilleggsinvesteringer i tredje
kvartal 2011. Total kjepspris, inkludert tilleggsinvesteringer, for
investeringer gjort i 2011 var 4 270 millioner kroner. Av dette
utgjorde transaksjonskostnader 182 millioner kroner.

Investeringen er regnskapsfart som en finansiell eiendel
iht. IAS 39 Finansielle Instrumenter. Investeringen males til
virkelig verdi og presenteres som Finansielle eiendeler
eiendom i balansen. Per 31. desember 2011 ble virkelig verdi
for investeringen malt til 4 415 millioner kroner.

Opptjente inntekter, verdiendringer samt transaksjons-
kostnader vises i resultatregnskapet som Netto inntekt/
kostnad — gevinst/tap fra finansielle eiendeler eiendom.
Netto driftsinntekter belap seg til 130 millioner kroner, trans-
aksjonskostnader 182 millioner kroner og endring i virkelig
verdi var 138 millioner kroner, slik at totalt belgp pa resultat-
linjen Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra finansielle eien-
deler eiendom for 2011 var 86 millioner kroner.

For ytterligere informasjon, se SPU note 13 Maling til virke-
lig verdi.

Investeringseiendommer

Norges Bank har for investeringsportefaljen til Statens pen-
sjonsfond utland kjgpt 50 prosent av syv eiendommer i og
omkring Paris. Alle eiendommene kontrolleres og styres i
fellesskap av Norges Bank og AXA Group og anses a veere

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011

felleskontrollerte eiendeler i henhold til IAS 31 Andeler i
felleskontrollert virksomhet. Eiendommene regnskapsferes
som investeringseiendom til virkelig verdi i henhold til IAS
40 Investeringseiendom. Totalt sett er det investert 4 301
millioner kroner i investeringseiendommer i lgpet av aret.
Ved utgangen av 2011 er balansefert verdi 4 062 millioner
kroner. AXA Group er forvalter av alle eiendommene.

For ytterligere informasjon, se SPU note 2 Vesentlige
estimater og skjgnnsmessige vurderinger og SPU note 13
Maling til virkelig verdi.

Felleskontrollerte virksomheter

Norges Bank har for investeringsportefaljen til Statens pen-
sjonsfond utland kjept 50 prosent av tre franske selskaper
(Societe Civile Immobilier) som hver eier eiendommer i og
omkring Paris. Alle selskapene kontrolleres og styres i fel-
lesskap av Norges Bank og AXA Group, og anses a veere
felleskontrollerte virksomheter i henhold til IAS 31. Investe-
ringene regnskapsferes etter egenkapitalmetoden i konsern-
regnskapet for investeringsportefeljen. Eiendommene regn-
skapsfares i underliggende enheter som investeringseien-
dom til virkelig verdi i henhold til IAS 40.

Totalt sett er det investert 2 620 millioner kroner i fel-
leskontrollerte selskaper i lgpet av aret. Ved utgangen av
2011 er balansefart verdi 2 546 millioner kroner. AXA Group
er forvalter av disse eiendommene.

For oversikt over felleskontrollerte selskaper, se note 15
Datterselskaper og felleskontrollerte selskaper. For ytter
ligere informasjon, se ogsa SPU note 2 Vesentlige estimater
og skjgnnsmessige vurderinger og SPU note 13 Maling til
virkelig verdi.



Belgp i millioner kroner

Tabell 10.3 Spesifikasjon av Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra investeringseiendommer

og Resultat fra felleskontrollerte virksomheter, eiendom

Investerings-
eiendommer*

Felleskontr
virksomheter, ei

Brutto leieinntekter 74 58
Direkte kostnader ved utleie -14 -
Netto leieinntekter 60 B8
Virkelig verdi endringer -190 -71
Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra investeringseiendommer -130

Andre inntekter/kostnader i felleskontrollerte virksomheter, eiendom -13
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter, eiendom -31

*Inntekter og kostnader fra direkte eide investeringseiendommer

**Andel av inntekter og kostnader i felleskontrollerte virksomheter, eiendom

Det er innhentet eksterne verdsettelser for alle eiendom-
mene per 31. desember 2011, som avviker noe fra kjgpspris.
Det er ikke observert forhold som tilsier at verdiene av
eiendommene har endret seg vesentlig siden transaksjons-
tidspunktet. Det er derfor ledelsens vurdering at vederlaget
i de nylig gjennomferte transaksjonene er beste estimat pa

virkelig verdi per 31.desember 2011. Regnskapsfarte endrin-
ger i virkelig verdi tilsvarer transaksjonskostnadene henfart
til den enkelte eiendom.

Portefeljen bestar hovedsakelig av kontoreiendommer
sentralt i Paris. Portefeljen har en vel diversifisert leietaker-
struktur med over 50 leieforhold.

Belgp i millioner kroner

Tabell 10.4 Investeringseiendommer direkte eid og i felleskontrollerte virksomheter

Investeringseiendommer per 31.12.2010

Tilganger (nye investeringer) 4 300 2617
Pakostninger 1 -
Avgang - -
Virkelig verdi endringer - 190 -71
Valutaeffekt ved omregning til NOK -49 -43
Investeringseiendommer per 31.12.2011 4 062 2503
Var andel av andre eiendeler (netto) i felleskontrollerte virksomheter 43
Felleskontrollerte virksomheter, eiendom 2 546

*Investeringseiendommer direkte eid.

**Andel av investeringseiendommer og andre eiendeler (netto) i felleskontrollerte virksomheter.
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Tabell 10.4 viser investeringsportefaljens andel av investe-  virksomheter. Totale eiendeler og gjeld i felleskontrollerte
ringseiendom og netto andre eiendeler i felleskontrollerte  virksomheter pr 31. desember 2011 fremgar av tabell 10.5:

Belgp i millioner kroner

Tabell 10.5 Felleskontrollerte virksomheter, totale eiendeler og gjeld*

e 31122000 |
Andre eiendeler 170 -
Investeringseiendommer 5 006 =
Kortsiktig gjeld 84 -
Egenkapital 5092 -

* Hundre prosent balansestgrrelser i felleskontrollerte virksomheter, utarbeidet etter IFRS.

SPU note 11 Andre finansielle eiendeler /Annen finansiell gjeld
Spesifikasjon av andre finansielle eiendeler og annen finansiell gjeld gis henholdsvis i tabell 11.1 og 11.2.

Belgp i millioner kroner

Tabell 11.1 Andre finansielle eiendeler

Kildeskatt 744 1239
Opptjent inntekt utlan verdipapir gjennom agenter 106 119
Mellomveerende separate portefeljer til forvaltning* 2 371 -
Andre fordringer, datterselskaper eiendom 23 -
Sum andre finansielle eiendeler 3244 1358

* Mellomveerende separate portefgljer til forvaltning er netto verdi av innskudd, utlan verdipapir, gjenkjgps- og gjensalgsavtaler mot andre portefgljer som forvaltes av
Norges Bank. Transaksjonene er gjort etter prinsippet om armlengdes avstand ved handler mellom naerstaende parter. @

Belgp i millioner kroner

Tabell 11.2 Annen finansiell gjeld

Skyldig skatt pa gevinst aksjer i utlandet - 88
Annen gjeld i utlandet 199 229
Annen gjeld, datterselskaper eiendom 52 -
Mellomveerende separate portefaljer til forvaltning® - 4322
Sum annen finansiell gjeld 251 4 639

* Mellomvaerende separate portefgljer til forvaltning er netto verdi av innskudd, utlan verdipapir, gjenkjgps- og gjensalgsavtaler mot andre portefgljer som forvaltes av
Norges Bank. Transaksjonene er gjort etter prinsippet om armlengdes avstand ved handler mellom nzerstaende parter.
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SPU note 12 Valutafordeling

Belgp i millioner kroner

Tabell 12.1 Valutafordeling av balanse per 31. desember 2011 og 31. desember 2010

usD CAD EUR GBP CHF JPY Andre Sum
Innskudd i banker 1 866 85 270 94 755 78 4128 7 276
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 51 096 5 363 5938 7 820 - 3497 6 116 79 820
Uoppgjorte handler 539 - 24 3 - 830 826 2272
Aksjer og andeler 592 945 49222 432975 279278 117 154 83784 251440 1 806 798
Utlante aksjer 38 030 834 1175 20 292 2 532 25 949 48 318 137 130
Obligasjoner og andre
rentebaerende verdipapirer 463 286 27 845 560 223 151 410 4249 67 444 49798 1324 255
Utlante obligasjoner 3256 - - - - - - 3256
Finansielle derivater 2372 -39 694 242 -13 20 - 1049 2227
Finansielle eiendeler eiendom - - - 4 415 - - - 4415
Felleskontrollerte virksomheter,
eiendom - - 2 546 - - - - 2 546
Andre finansielle eiendeler 161 272 2 949 -334 68 87 41 3244
Sum finansielle eiendeler 1153 551 83572 1006794 463220 124745 181739 359618 3373239
Investeringseiendommer - - 4 062 - - - - 4 062
Andre ikke finansielle eiendeler - - 6 - - = = 6
Sum eiendeler 1153 551 83572 1010862 463220 124745 181739 359618 3377 307
Kortsiktig innlan -14 0 0 25 0 0 0 1
Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 10 888 - 105 - - 2 452 5835 19 280
Mottatt kontantsikkerhet 36 405 - 521 - - - - 36 926
Uoppgjorte handler 223 4 17 10 7 876 2173 3310
Finansielle derivater 595 60 1365 3461 5 186 285 5 957
Annen finansiell gjeld 198 - 41 12 - - - 251
Skyldig forvaltningsgodtgjering . . . . . . 2 539 2 539
Sum finansiell gjeld 48 295 64 2 049 3508 12 3514 10 832 68 274
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UsSD

JPY

Belgp i millioner kroner

Andre Sum

Innskudd i banker 422 41 681 170 -1 50 4 950 6 303
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 67 503 277 168 506 7 365 - 7 231 4619 255 501
Uoppgjorte handler 1487 33 2523 31 60 288 442 4 864
Aksjer og andeler 592 971 53984 394203 236938 98 658 84194 272430 1733378
Utlante aksjer 25418 917 38477 22 662 6 115 21370 47524 162 483
Obligasjoner og andre rentebeerende

verdipapirer 357 578 24941 459 350 113 462 5125 55 429 22 908 1038793
Utlante obligasjoner 57 586 2 085 116 823 30 340 45 - 8211 215 090
Finansielle derivater -7 660 -32 -1 061 -2312 -2 - 162 14 297 3068
Andre finansielle eiendeler 122 - 291 12 932 - 1 1358
Sum finansielle eiendeler 1095 427 82246 1179793 408 668 110922 168400 375382 3420838
Kortsiktige innlén 2 - - - 1706 359 872 2 939
Innlén knyttet til gjenkjopsavtaler 34 392 462 66 482 19 621 - 7 831 4 304 132 992
Mottatt kontantsikkerhet 54 398 - 116 713 1198 - - - 172309
Uoppgjorte handler 11 374 479 7 383 198 36 270 618 20 358
Short-salg obligasjoner 809 - - - - - - 809
Finansielle derivater 201 63 3877 2 540 - 192 7 508 -4 625 9372
Annen finansiell gjeld 207 -48 1547 2571 =50 358 54 4 639
Skyldig forvaltningsgodtgjering . . . . . . 2 959 2 959
Sum finansiell gjeld 101 383 956 196 002 26 028 1500 16 326 4182 346 377
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SPU note 13 Maling til virkelig verdi

Kontrollmilje

Kontrollmiljget for maling til virkelig verdi av finansielle
instrumenter og investeringseiendom er organisert rundt
en formalisert og dokumentert regnskaps- og verdsettelse-
spolicy og retningslinjer som er stgttet opp av arbeids- og
kontrollprosedyrer. Policydokumentet fastsetter prinsipper
for verdsettelse, samt gir krav til rapportering til NBIMs
verdsettelseskomité.

Verdsettelseskomitéen, som bestar av ledergruppen
i NBIM, meates hvert kvartal i forkant av fremleggelse av regn-
skapsrapporteringen. Komitéen behandler dokumentasjonen
og starre prisingsspgrsmal, og godkjenner verdifastsettelsen.

Verdsettelsesmiljget er etablert i samsvar med ledende
markedspraksis for verdifastsettelse. | praksis er dette
gjennomfert i form av en daglig verdifastsettelse av alle
beholdninger, med unntak for eiendomsinvesteringer hvor
verdsettelsene gjores kvartalsvis. Prosessene er skalerbare
i forhold til markedsendringer og basert pa interne og
eksterne datalgsninger.

Alle beholdninger og investeringer er som hovedregel
verdsatt av eksterne, uavhengige verdsettelsesspesialister.
Verdsettelsesleveranderene er valgt pa grunnlag av analyser
foretatt av enheten i NBIM som er ansvarlig for verdifast-
settelsen. Verdsettelsesleveranderene falges opp lepende
gjennom regelmessig dialog, kontroller og forespearsler
knyttet til priser pad enkeltpapirer. For en stor andel av
beholdningene er innhentede priser basert pa priser som er
direkte observerbare i markedet. For beholdninger hvor det
ikke er tilstrekkelig likviditet til at verdsettelsen kan baseres
pa observerbare priser, anvendes anerkjente modeller. Her
benyttes det sa langt som mulig observerbare datapunkter,
men i noen tilfeller er det grunnet manglende likviditet
benyttet ikke observerbare datapunkter.

Pa daglig basis er verdifastsettelsen gjenstand for flere
kontroller i NBIMs verdsettelsesenhet og hos ekstern regn-
skapsfarer. Kontrollene er basert pa definerte terskler og
sensitiviteter, som overvakes og justeres i overensstem-
melse med radende markedsforhold. Ved manedsslutt for
finansielle instrumenter og ved kvartalsslutt for eiendoms-
investeringer, blir det utfert mer omfattende kontroller for a
sikre at verdsettelsen er i trad med virkelig verdi. | denne
forbindelse gis det spesiell oppmerksombhet til illikvide finan-
sielle instrumenter samt eiendomsinvesteringer, dvs inves-
teringer hvor det vurderes at det eksisterer verdsettelses-
utfordringer. lllikvide instrumenter identifiseres ved hjelp av
sektor og valuta, prisforskjeller mellom prisleverandgrer,

grad av dekning av instrumentet av prisleveranderer, kreditt-
vurderingsindikatorer, spread mellom kjeps- og salgskurser
og aktivitet i markedet.

Det utarbeides et verdsettelsesnotat og en rapport ved
hver kvartalsslutt som dokumenterer de utferte kontrollene
og som beskriver de starste kildene til usikkerhet i verdset-
telsene.

Verdsettelsesmetoder

Aksjer og andeler, obligasjoner og andre rentebaerende
verdipapirer og finansielle derivater

NBIM har definert hierarkier for priskilder som brukes i verd-
settelsen. Beholdninger som finnes i referanseindeksene
verdsettes normalt i henhold til indeksleverandarenes priser,
mens de resterende beholdningene av aksjer og obliga-
sjoner verdsettes nesten utelukkende ved bruk av andre
anerkjente eksterne leverandgrers priser. | NBIM utfgres det
som del av den utvidede kontrollen ved ménedsslutt ana-
lyser hvor prisen gitt av hierarkiet sammenlignes med alter
native priskilder. Det gjeres justeringer der alternative priser
anses a veere mer i trad med virkelig verdi.

Aksjer verdsettes gjennom prishierarkiet nesten ute-
lukkende basert pa offisielle sluttkurser fra bers eller sist
omsatte barskurser. Dette er séledes observerbare markeds-
kurser. 66 prosent av obligasjonsbeholdningene er ogsa
verdsatt ved bruk av observerbare markedskurser. Over 85
prosent av investeringene for Statens pensjonsfond utland
bestar ved utgangen av 2011 av beholdninger som handles
i aktive markeder og som dermed er forbundet med lav
verdsettelsesrisiko (niva 1).

Deler av obligasjonsportefalien og de fleste rentederi-
vatene verdsettes av prisingsleveranderene ved hjelp av
modeller fordi instrumentene ikke handles i aktive markeder.
| modellene benyttes i sa stor grad som mulig observerbare
markedsdata. Modellene er normalt en kombinasjon av mar
kedsstandardiserte og interne egenutviklede modeller, basert
pa standardiserte verdsettelsesprinsipper. Modelltype varie-
rer med aktivaklasse og undergruppe. For obligasjoner inklu-
derer dette kredittspreader basert pa observerbare priser
pa liknende instrumenter, ikke-justerte og opsjonsjusterte
diskontert kontantstramsmodeller for obligasjoner med
opsjonselementer og modeller med diskonteringsmargin for
obligasjoner med flytende rente. | det ikke-bgrsnoterte deri-
vatmarkedet benyttes det hovedsakelig opsjonsprisings-
modeller samt implisitte rentekurver og kredittspreader.
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Dataene, bade observerbare og ikke observerbare, som
benyttes innenfor de forskjellige verdsettelsesmodellene
inkluderer falgende elementer:

e Obligasjonspriser — data basert pa kursstillelse
samt relevant markedsaktivitet

e Kredittspreader — hentet fra kredittderivatmarkedet
samt fra handel i mer likvide obligasjoner.

e Rentekurver — ofte fundamentet i verdsettelses-
modellen, hentet inn fra ulike rentemarkeder.

e \Valutakurser — hentet fra forskjellige barser og
handelsplasser for bruk i verdsettelse av spot,
forward og futures kontrakter.

e Aksjepriser — hentet fra bers eller standard datakilder

e Prepayment rater — forskuddsvis tilbakebetaling av
hovedstol. Estimater som er basert pa bade historiske
og forventede nivaer kan ha en vesentlig effekt pa
verdsettelsen av enkelte obligasjonstyper, og er hentet
fra diverse markedskilder

e Mislighold og gjenvinningsestimater — antagelser
rundt forventet mislighold og tap ved mislighold er
viktige datapunkter ved verdsettelse av strukturerte
instrumenter. Datakilde er som for prepayment rater.

e Strukturerings- og kontantstremdetaljer pr transje —
analyse av strukturerte obligasjoner produserer
estimerte kontantstrammer som er en vesentlig
faktor for slike instrumenter. Datakilde er som for
prepayment rater

e \olatilitet — graden av hvor mye prisen pa et verdi-
papir svinger er en ngkkelparameter i verdsettelse av
opsjoner. Datakilde er som for prepayment rater

e Samvariasjon — graden av hvor mye endringer i en
variabel har samhgrighet med endringer i en annen.
Datakilde er som for prepayment rater

e Motpartsrisiko — prisene er basert pa antagelsen om
risikofrie motparter. Dette er en rimelig forutsetning pa
grunn av at det eksisterer nettingavtaler og at det
benyttes sikkerhetsstillelser
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Eiendomsinvesteringer

Investeringer innenfor aktivaklassen eiendom bestar av
finansielle eiendeler eiendom, investeringseiendom og fel-
leskontrollerte virksomheter, se SPU Note 10 Eiendom for
ytterligere informasjon. For alle disse investeringene er vir
kelig verdi den relevante malemetoden. Dette gjelder bade
for den finansielle eiendelen der eierinteressen relaterer seg
til en kontantstrem, og for investeringseiendom der banken
har en eierinteresse i investeringseiendom, enten direkte
eller giennom felleskontrollerte virksomheter. Pa rapporte-
ringstidspunktene regnskapsferes verdiendringer for a
reflektere virkelig verdi for investeringene, basert pa verdier
utarbeidet av eksterne uavhengige verdsettere ved bruk av
diskontert kontantstrem modeller eller yield modeller, bort-
sett fra der det vurderes at kjgpspris er et bedre estimat pa
virkelig verdi.

Verdsettelsene innenfor segmentet eiendom er i sin
natur karakterisert ved vesentlige fremtidsrettede skjonns-
messige vurderinger. Dette inkluderer ngkkelforutsetninger
og estimater for den enkelte eiendomstype, beliggenhet,
forventede fremtidige kontantstrammer (som utleiegrad,
leietagerprofil, fremtidige inntektsstremmer og eiendom-
mens stand), samt diskonteringsrenter. Slike estimater
reflekterer generelt nylige markedstransaksjoner for sam-
menlignbare eiendommer med tilsvarende beliggenhet,
karakteristika og kvalitet. | tillegg, og hvor relevant, tas det
hensyn til utviklingsrisiko (som fremtidige byggekostnader
og utleierisiko) i forbindelse med verdsettelse av eiendom-
mer under utvikling. Det benyttes standard forutsetninger
i trad med internasjonale standarder for verdsettelse. Verd-
settelsene reflekterer séledes beste estimat av virkelig verdi
innenfor det lokale markedet pa verdsettelsestidspunktet,
og er sensitive til endringer i vesentlige forutsetninger. Til-
feller av at valgte forutsetninger ikke slar til vil kunne ha
vesentlig effekt pa verdien av eiendomsportefaljen.

En diskontert kontantstrem modell innebaerer a henfare
en serie kontantstrgmmer til enten en eiendom i drift eller
en eiendom under utvikling, eller fra en underliggende eien-
domsportefalje i tilfeller hvor man har en eierinteresse i en
inntektsstram. En hensiktsmessig markedsbasert risikojus-
tert diskonteringsrente benyttes deretter for a8 estimere
naverdien av inntektsstreammen som knytter seg til eien-
dommen. Den beregnede periodiske kontantstrgmmen
estimeres typisk i form av brutto leieinntekt, fratrukket bort-
fall av leie pa grunn av ledig areal, tap knyttet til ikke inn-
betalt leie, direkte og indirekte kostnader knyttet til drift av
eiendommen og andre forpliktelser, og resulterer i netto
driftsinntekter. En serie med netto driftsinntekter pr periode,



sammen med et estimat av sluttverdi (beregnet ved bruk av
en konsistent verdsettelsesmetodikk, som beskrevet her),
diskonteres til naverdi. Sluttverdien er den kapitaliserte
naverdi av netto kontantstrem ved avhending, som forven-
tes ved slutten av kontantstremperioden. Summen av disse
netto naverdiene er lik eiendommens eller den finansielle
eiendelens markedsverdi.

Yield metoden konverterer forventede fremtidige kon-
tantstremmer i form av leieinntekt til naverdi. Denne
metoden krever ngye estimering av fremtidige fordeler og
bruk av investors avkastningskrav. For eiendommer som
verdsettes ved bruk av denne metoden kapitaliseres netto
leieinntekt ved bruk av yield ved kjgp, metoden refereres
normalt til som «net initial yield» metoden, justert for fakto-
rer som ikke er inkludert i netto leieinntekt, for eksempel
bortfall av leie pa grunn av ledig areal, leieinsentiver og opp-
gradering.

Verdsettelsesusikkerhet

Alle aksjer, obligasjoner, finansielle derivater og eiendoms-
investeringer har blitt inndelt i kategorier for vurdert verd-
settelsesusikkerhet. Niva 1 bestar av investeringer som er
verdsatt basert pa observerbare priser i aktive markeder og
anses a ha svaert begrenset verdsettelsesrisiko. Investeringer
allokert til niva 2 verdsettes ved bruk av modeller og obser-
verbare markedsdata. Disse beholdningene innehar noe verd-
settelsesusikkerhet.. Beholdninger i niva 3 er verdsatt ved
bruk av modeller som i vesentlig grad bruker ikke observer
bare data. Dette innebzerer en betydelig usikkerhet rundt
fastsettelsen av virkelig verdi. Ogsa disse investeringene er
verdsatt av eksterne profesjonelle verdsettere og prisings-
leverandgrer som er ansett for a fastsette beste tilgjengelige
anslag pa virkelig verdi og hvor den totale verdivurderingen
fra ulike prisleverandgrer avviker forholdsvis lite.

Tabell 13.1 inndeler investeringene i kategorier for vurdert
verdsettelsesusikkerhet per 31. desember 2011:

Belgp i millioner kroner

Tabell 13.1 Spesifisering av investeringer pa nivaer for verdsettelsesusikkerhet

Niva 1 Niva 3 Totalt
Aksjer 1942777 1894319 995 1454 156 88 1943928 1895861
Sum obligasjoner 876 381 726 521 438 838 501 291 12 292 25262 1327511 1253 074
Stats- obligasjoner 600790 491 061 11775 16 508 612 565 507 569
Statsrelaterte obligasjoner* 98370 77769 78 148 84 168 646 264 177 164 162 201
Realrente- obligasjoner 98 431 75182 7285 28155 105716 103 337
Selskaps- obligasjoner 3513 1389 184 543 204 077 285 1714 188 341 207 180
Verdipapiriserte obligasjoner 75277 81120 157 087 168 383 11 361 23284 243725 272781
Sum finansielle derivater -219 21 -3511 -6325 - - -3730 - 6304
Eiendeler 5 43 2222 3025 2227 3068
Gjeld -224 -22 -5733 -9350 -5957 -9372
Sum eiendom - 11023 - 11023
Finansielle eiendeler eiendom 4415 4415
Felleskontrollerte virksomheter,
eiendom - 2 546 2546
Investeringseiendommer . . . 4062 4062
Totalt 2818939 2620 861 436 322 496 420 2341 25350 3278732 3142631

*QObligasjoner utstedt av stater i fremmedvaluta er f.o.m. 1. januar 2011 inkludert i statsrelaterte obligasjoner. Sammenlignbare tall er omarbeidet.

Tabellen over omfatter balanselinjene Aksjer og andeler,
Utlante aksjer, Obligasjoner og andre rentebaerende verdi-
papirer, Utlante obligasjoner, Shortsalg obligasjoner, Finansi-

elle derivater (eiendel og gjeld), Finansielle eiendeler eiendom,
Felleskontrollerte virksomheter eiendom og Investeringseien-
dommer. @vrige balanseposter er saledes ikke omfattet.
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Nesten alle aksjer er klassifisert som niva 1. Aksjer klassi-
fisert som niva 2 bestar hovedsakelig av forholdsvis illikvide
aksjeposter hvor prisfastsettelsen er basert pa liknende mer
likvide aksjeposter utstedt av samme selskap. Aksjer klas-
sifisert i niva 3 bestar av et fatall beholdninger hvor prisfast-
settelsen er spesielt usikker grunnet manglende aktivitet
i markedet samt poster med suspendering av omsetning.
Prisingen av obligasjoner er mer usikker og kompleks
enn prising av aksjer. NBIM gjer analyser for a8 avdekke
i hvilken grad det har veert transaksjoner og pristransparens
med tilherende likviditet i markedet for forskjellige typer
obligasjoner og for en rekke enkeltpapirer pa rapporterings-
tidspunktene. De fleste statsobligasjoner og realrente-
obligasjoner er allokert til niva 1, og er saledes i hovedsak
verdsatt med observerbare markedskurser. Obligasjoner
utstedt av europeiske stater med mest uavklart gjeldssitua-
sjon er kategorisert til niva 2, mens de mer likvide euro-
peiske papirene fortsatt er vurdert & tilhgre nivad 1 og ett
papir er klassifisert som niva 3. Det er giennomfert utvidede
analyser av prissettingen og likviditeten for dette segmentet.

Statsrelaterte obligasjoner er fordelt pa niva 1, 2 og noen fa
i niva 3 basert pa variasjon i grad av handel og pristranspa-
rens i markedene. De fleste selskapsobligasjoner tilhgrer
niva 2, med noen unntak bade i niva 1 og 3. Obligasjoner
med fortrinnsrett er i hovedsak kategorisert i niva 1 og 2
basert pa rimelig stor grad av likviditet og pristransparens.
Andre verdipapiriserte obligasjoner er fordelt pa niva 2 og 3
basert pa varierende og til dels begrenset pristransparens.
En vesentlig andel av verdipapiriserte obligasjoner er
saledes fremdeles allokert til niva 3 ut fra begrenset aktivitet
i markedet for instrumentene, og bruk av ikke observerbare
data i verdsettelsene, samt komplekse modeller.

Alle eiendomsinvesteringer er allokert til niva 3, basert
pa at forutsetninger, estimater og skjgnnsmessige vurderin-
ger har en vesentlig rolle i modellene for verdsettelse av
eiendommer.

Endring i niva 3 beholdninger

Tabell 13.2 viser en avstemming av endringer i balansestar
relser for alle niva 3 beholdninger i 2011 og 2010.

Belgp i millioner kroner

Tabell 13.2 Spesifisering av endringer i niva 3 beholdninger

Aksjer og andeler 88 5 43
Obligasjoner 25 262 - 751 690
Sumieiondom e ROSREIRO02
Finansielle eiendeler

eiendom* - 138 4088
Felleskontrollerte

virksomheter,

eiendom** - - 31 2 620
questerlngs—* _ -190 4301
eiendommer

Totalt 25 350 - 829 11 742

-18 -7 110 -1 10 156
- 11 265 -2786 2173 -794 - 237 12 292
- 97 11 023
- 189 4 415
= -43 2 546
= -49 4062
- 11233-23572233 ................ : 805_13023471 .....

* Netto gevinst/tap fra finansielle eiendeler eiendom og investeringseiendommer er endringer i virkelig verdi bokfgrt i rapporteringsperioden. For Finansielle eiendeler
eiendom inkluderer Kjgp ikke transaksjonskostnader fordi denne investeringen er klassifisert som virkelig verdi opsjon, og Netto gevinst / tap i tabellen inkluderer ikke

kostnadsfgrte transaksjonskostnader.

** Netto gevinst/tap fra Felleskontrollerte virksomheter, eiendom inkluderer Resultat fra felleskontrollerte virksomheter, eiendom. Endringer i virkelig verdi fra
investeringseiendommer eid av felleskontrollerte virksomheter er derfor inkludert i netto gevinst/tap.
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Belgp i millioner kroner

Netto Overfgrt Overfgrt
gevinst/ Forfalte og fra niva 1 til niva 1 Gevinst/
01.01. 2010 tap innbetalte eller 2 eller 2 tap valuta 31.12. 2010
Aksjer 5 -35 0 -1 -1 89 -2 43 88
Obligasjoner 33518 4974 611 -7400 -4 844 4984 - 6 892 311 25 262
Totalt 33523 4939 611 -741 -4 845 5073 - 6 894 354 25 350

Beholdninger allokert til niva 3 i verdsettelseshierarkiet ble
redusert med 1 879 millioner kroner til 23 471 millioner
kroner i lgpet av 2011. En vesentlig nedgang i obligasjons-
beholdninger innen niva 3 pa 12 969 millioner kroner ble
nesten oppveid av tilgangen av eiendomsinvesteringer pa

Sensitivitet for niva 3 beholdninger

Tabell 13.3Ytterligere spesifisering niva 3 og sensitiviteter

11 023 millioner kroner. Salg fremstar som hovedgrunnen
til reduksjonen for obligasjoner, og amerikanske verdi-
papiriserte obligasjoner ikke garantert av federale utlans-
institusjoner sto for storparten av disse salgene.

Belgp i millioner kroner

Sensitiviteter 31.12.2010

Spesifisering
av niva 3 per
31.12. 2010

Ufordelaktige
endringer

Fordelaktige
endringer

Aksjer og andeler 156 -42 30 88 -21 14
Sum obligasjoner 12 292 - 1482 1334 25 262 -3130 2 238
Statsrelaterte obligasjoner 646 - 65 39 264 -21 49
Obligasjoner utstedt av stater i fremmedvaluta 50 -4 2 - - -
Obligasjoner utstedt av lokale myndigheter 500 -48 32 64 -6 B
ocmattusoner e % 13 5 200 18 a4
Selskapsobligasjoner 285 -27 25 1714 -204 159
Obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner 265 -26 23 1651 - 196 153
Obligasjoner utstedt av industriselskaper 20 -1 2 63 -8 6
Verdipapiriserte obligasjoner 11 361 - 1390 1270 23 284 -2 906 2 030
Obligasjoner med fortrinnsrett 121 -9 6 - - -
Mortgage-backed securities (MBS) 9970 - 1191 1027 18 941 -2417 1615
Asset-backed securities (ABS) 1087 - 159 210 3878 -424 371
E:Coggwst)ermal mortgage-backed securities 183 31 27 465 65 44
Sum eiendom 11 023 - 620 659 - - -
Finansielle eiendeler eiendom 4415 -278 288 - - -
Felleskontrollerte virksomheter 2 546 -132 143 = = =
Investeringseiendommer 4062 -210 228 = = =
Totalt 23 471 -2144 2 023 25 350 -3151 2 252
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NBIMs analyser tyder pa at verdsettelsesrisikoen er redu-
sert i lgpet av 2011. Samlet eksponering som er vurdert spe-
sielt usikker med hensyn til verdsettelse (niva 3) ble kun
redusert med 1 879 millioner kroner i 2011, til en ekspone-
ring ved slutten av aret pa 23 471 millioner kroner. Pa den
annen side ble sammensetningen av beholdningene endret
gjennom aret mot starre grad av beholdninger med lavere
prisrisiko. Mens amerikanske verdipapiriserte obligasjoner
anses a ha en verdsettelsesusikkerhet pa rundt 12 prosent,
er den tilsvarende usikkerheten for eiendomsinvesteringene
som er anskaffet i 2011 ansett & veere pa rundt 6 prosent.
Dette er hovedgrunnen til reduksjonen i nedside verdset-
telsesrisiko pd om lag 1 007 millioner kroner til 2 144 millio-
ner kroner ved arsslutt 2011. Den samlede beregnede sen-
sitiviteten mot fordelaktige endringer var noe lavere med
2 022 millioner kroner. Den totale verdsettelsesrisikoen for
nivad 3 beholdninger er forventet & veere lavere enn dette
fordi verdsettelsen av alle beholdninger ikke vil bevege seg
i samme retning basert pa en underliggende endring i en
parameter. Eksempelvis vil tidlig tilbakebetaling av underlig-
gende utlan ha en positiv effekt pa verdsettelsen av noen
obligasjoner, mens det vil ha en negativ effekt pa verdien av
andre obligasjoner, slik at det vil forekommme motgaende
effekter i den totale verdsettelsen av portefaljen.

Metoden som er benyttet for & beregne sensitiviteten
av obligasjonsverdier baserer seg pa tilgjengeligheten av
uavhengige priskilder, og tar utgangspunkt i den hgyeste og
laveste tilgjengelige prisen for en spesifikk obligasjon. Der
en hayere eller lavere pris ikke var tilgjengelig ble en stan-
dard sensitivitetsparameter benyttet. Nivaet pa verdsettel-
sesutslaget er basert pa obligasjonstypen, og tilgjengelig-
het, palitelighet og variasjon av priser.

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011

Amerikanske MBS verdipapiriserte obligasjoner viser
en sensitivitet til endringer i ikke observerbare datapunkter
som utgjer mer enn halvparten av den totale beregnede
verdsettelsesusikkerheten, med 1 191 millioner kroner
lavere verdi ved ufordelaktige endringer, og en gkning pa
1 027 millioner kroner ved fordelaktige endringer. Rundt
halvparten av den totale MBS eksponeringen pa 9 970 ved
slutten av 2011 stammet fra «interest-only» obligasjoner
med underliggende boliglan som sikkerhet, garantert av
federale utlansinstitusjoner. Den viktigste underliggende
parameteren som er endret i dette tilfellet er forutsetninger
om tidlig tilbakebetaling av hovedstol. Den resterende niva
3 MBS eksponeringen besto av obligasjoner ikke garantert
av faderale utlansinstitusjoner. De vesentlige parametrene
som er endret i dette tilfellet er forskjellige data som knytter
seg til hvordan sikkerheten utvikler seg, inkludert tap, mis-
lighold og forutsetninger om tidlig tilbakebetaling, i tillegg til
estimert yield spread som er benyttet i tilknytning til kon-
tantstrammene for den aktuelle obligasjonen.

Eiendomsverdier er spesielt sensitive til endringer i
avkastning (diskonteringsrente) og forutsetninger som pavir-
ker fremtidige inntekter. Under et ufordelaktig scenario er
det beregnet at & endre diskonteringsrenten med + 0,2 pro-
sentpoeng, og fremtidige leieinntekter med -2 prosent vil
redusere eiendomsportefaliens verdi med om lag 5,6
prosent eller 620 millioner kroner. Under et fordelaktig sce-
nario vil en tilsvarende endring i diskonteringsrenten pa
-0,2 prosentpoeng og en gkning i fremtidige inntekter pa
2 prosent gke eiendomsportefaljens verdi med 6 prosent
eller 659 millioner kroner.



SPU note 14 Risiko

Forvaltningsmandat for Statens pensjonsfond utland
Se note 1 for beskrivelse av rammeverket for forvaltning av
Statens pensjonsfond utland. Innenfor bestemmelsene
i forvaltningsmandatet gitt av Finansdepartementet skal
Norges Bank i eget navn forvalte kroneinnskuddet etter
bestemmelsene i mandatet ved a investere midlene i en
portefalje av aksjer, obligasjoner og eiendom, definert som
investeringsportefaljen i henhold til forskrift om arsregnskap
m.m. for Norges Bank § 1-2, annet ledd.

Banken skal sgke a oppna heyest mulig avkastning etter
kostnader malt i valutakurven til faktisk referanseindeks.
Departementets strategiske referanseindeks er fordelt pa
aktivaklasser og regioner, med regelbaserte justeringer for
enkelte obligasjonssektorer og utvalgte selskaper som er
ekskludert fra investeringsuniverset. Investeringsportefaljen
kan ikke investeres i verdipapirer utstedt av norske foretak
eller som er utstedt i norske kroner. Slike verdipapirer er
heler ikke med i referanseindeksen. Posisjoner i finansielle
derivater inngar i den relevante aktivaklassen, men vises
separat i resultatregnskapet og balansen for investerings-
portefaljen til Statens pensjonsfond utland.

Norges Banks styringsstruktur

Hovedstyret i Norges Bank har delegert ansvaret for forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond utland til leder for bankens
omrade for kapitalforvaltning, Norges Bank Investment
Management (NBIM).

Leder i NBIM er gitt fullmakter i form av en stillingsbeskriv-
else og et investeringsmandat. Hovedstyret har vedtatt prin-
sipper for risikostyring i NBIM (som dekker styring av ope-
rasjonell risiko og investeringsrisiko), prinsipper for eier
skapsutavelse, prinsipper for organisasjon og ledelse av
NBIM, og prinsipper for godtgjering til ansatte i NBIM.
NBIM ma etterleve internasjonalt anerkjente standarder
innen verdivurdering, avkastningsmaling og styring, maling
og kontroll av risiko. Rapportering til hovedstyret gjeres
manedlig og mer utfyllende kvartalsvis. Sentralbanksjefen
og hovedstyret gjeres oppmerksom pa spesielle hendelser
eller vesentlige forhold uten opphold.

Styringsstruktur i NBIM

| NBIM er investeringsansvaret delegert videre gjennom
investeringsmandater. Ansvar for prosesser og personale er
delegert gjennom stillingsbeskrivelser, mens krav til proses-
ser er detaljert giennom reglement og retningslinjer. Sam-
mensetningen av ledergruppen i NBIM og delegeringen av
myndighet skal sikre ansvarsdeling mellom investering, ver
dipapirhandel, risikostyring, etterlevelse (compliance) og drift.

Markedsrisikokomitéen, kreditt- og motpartsrisikokomi-
téen og investeringsuniverskomiteen komplementerer dele-
geringen ved & gi rad om styring av investeringsrisiko, samt
om investeringsuniverset.

Krav til intern risikorapportering er gitt av leder i stil-
lingsbeskrivelser innenfor risikoomradet. Rapportering til
leder gjeres daglig, ukentlig og manedlig. Leder skal gjeres
oppmerksom pa spesielle hendelser eller alvorlige avvik fra
investeringsmandatet uten opphold.

NBIMs rammeverk for investeringsrisiko

| forvaltningsmandatet for Statens pensjonsfond utland som
er gitt til Norges Bank, er det gitt flere rammer og begrens-
ninger for den kombinerte aksje- og obligasjonsaktivaklas-
sen, samt innen hver aktivaklasse.

Eiendomsinvesteringer er omhandlet i investeringsman-
datet med egne rammer for forvaltningen. Rammene under
stotter hvordan Norges Bank skal etablere en aktivaklasse
med en diversifisert eksponering mot globale eiendomsmar-
keder.

Deling av roller og ansvar er et grunnprinsipp i utforming
av prosesser i NBIM. Prosesser som styring av investerings-
mandater, portefoljehierarki og motparter er delegert til
Chief Risk Officer (CRO). Endringer av og tillegg til eksiste-
rende investeringsmandater, portefoljehierarkiet eller nye
motparter krever godkjenning av CRO, eller den CRO har
bemyndiget.

Hovedstyrets prinsipper for risikostyring er videre detal-
jert i NBIM gjennom reglement og retningslinjer. Ansvaret for
en effektiv organisasjon og prosess knyttet til risikostyring er
delegert til CRO for a sikre en robust risikostyring i NBIM.
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Risikostyring i NBIM er definert som:

e styring av markedsrisiko

e styring av kredittrisiko

e styring av motpartsrisiko

e styring av operasjonell risiko

De tre farstnevnte er i NBIM definert som investeringsrisiko.
I NBIM har investeringsomradet ansvar for a styre risiko i
portefalien og i det enkelte mandat, mens risikostyrings-
omradet pa uavhengig basis maler, styrer og rapporterer
investeringsrisiko pa tvers av portefglje, pa aktivaklasseniva
og andre nivaer som reflekterer investeringsprosessen.

Investeringsrisiko — markedsrisiko

NBIM definerer markedsrisiko som risiko for tap eller endring
i markedsverdi for portefaljen eller deler av denne pa grunn
av endring i variabler i finansmarkedene. Dette inkluderer
endring i kredittpaslag. Markedsrisiko for aksje- og obliga-
sjonsportefalien i NBIM males etter dimensjonene absolutt
eksponering og relativ eksponering mot referanseindeks,
volatilitet og samvariasjonsrisiko, systematisk faktorrisiko og
likviditetsrisiko. Markedsrisiko tas aktivt for & generere avkast-
ning i trdd med mal i investeringsmandatene.

Investeringsrisiko — kredittrisiko

NBIM definerer kredittrisiko som risiko for tap som falge av
at en utsteder ikke kan oppfylle sine betalingsforpliktelser.
NBIM maler bade kredittrisiko knyttet til enkeltutstedere der
risikomalet tar hensyn til sannsynlighet for mislighold og tap
ved mislighold, og kredittrisiko pa portefaljieniva der risiko-
malet tar hensyn til samvariasjon mellom instrumenter og
utstedere. Kredittrisiko tas aktivt for & generere avkastning
i trdd med mal i investeringsmandatene.
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Investeringsrisiko — motpartsrisiko

NBIM definerer motpartsrisiko som risiko for tap knyttet
til at en motpart gar konkurs eller pa annen mate ikke kan
oppfylle sine forpliktelser. Motpartsrisiko kan deles inn i kre-
dittrisiko knyttet til konkurs hos motparter, oppgjersrisiko og
depotrisiko. Motpartsrisiko kontrolleres og motvirkes i sa
stor grad som mulig, gitt investeringsstrategien.

Risikostyringsprosessen

NBIM benytter flere malemetoder, prosesser og systemer
for a kontrollere investeringsrisiko. Robuste og anerkjente
risikostyringssystemer og —prosesser komplementeres av
internt utviklede malemetoder og prosesser.

Markedsrisiko

Norges Bank maler markedsrisiko bade for den faktiske
portefalien, og den relative markedsrisikoen for plasseringer
for Statens pensjonsfond utland.

Kontinuerlig overvakning og maling og vurdering av
markedsrisiko gjares langs flere risikodimensjoner, og ved
bruk av flere metoder og angrepsvinkler. Ved a kombinere
forskjellige og utfyllende risikomal far man gkt innsikt
i risikoprofilen til plasseringene for Statens pensjonsfond
utland.

Aktivaklasse pr region
Portefaljen er investert pa tvers av flere aktivaklasser og
regioner som vist i tabell 14.1.



Tabell 14.1 Fordeling per aktivaklasse og region

Markedsverdi* Eiendeler minus gjeld
Markedsverdi* i prosent pr region i prosent pr aktivaklasse fgr forvaltningsgodtgjgring
] | 31.12.200
Aksjer
Amerika and Afrika 35,9 36,1
Europa 49,7 48,2
Asia and Oseania 14,4 15,7
Aksjer totalt 58,7 61,5 1944 721 1891250
Obligasjoner '
Amerika and Afrika 377 35,2
Europa 56,1 59,2
Asia and Oseania 6.2 5,6
Obligasjoner totalt 41,0 38,5 1355 722 1186 170 .
Eiendom '
Europa 100 -
Eiendom totalt 0.3 - 11129 -

* Fra og med 1. januar 2011 er beregning av markedsverdi i tabellen over endret til & inkludere alle posisjoner i portefgljene, og ikke bare beholdninger i aksjer og
obligasjoner. 2010 sammenlignbare tall er omarbeidet.

Konsentrasjonsrisiko

Statens pensjonsfond utland har vesentlige investeringer  Tabell 14.2 viser de sterste beholdningene av obligasjoner
i obligasjoner utstedt av stater. Portefaljen er ogsa inves-  utstedt av stater, disse inkluderer nominelle statsobliga-
tert i private selskaper som utsteder bade aksjer og obliga-  sjoner utstedt i egen valuta, fremmed valuta og realrente-
sjoner. obligasjoner i egen valuta.

Belgp i millioner kroner

Tabell 14.2 Stgrste beholdninger innenfor segmentet obligasjoner utstedt av stater

USA 249 072 164 627

Storbritannia 109 813 98581
Frankrike 79790 73609
Japan 67 036 58461
Tyskland 51 294 54991
Italia 32 914 52345
Nederland 20218 25361
Spania 17 975 14229
Dsterrike 15 561 12940
Belgia 14813 1224
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Tabell 14.3 viser portefgljens sterste beholdninger av utste-  trinnsrett utstedt av finansinstitusjoner er inkludert i obliga-
dere utenom nasjonalstater, inkludert bade obligasjons-  sjonskolonnen.
beholdninger og aksjebeholdninger. Obligasjoner med for

Belgp i millioner kroner

Tabell 14.3 Stgrste beholdninger utenom stat, bade obligasjoner og aksjer

Sektor Obligasjoner Aksjer Totalt
Royal Dutch Shell PLC Olje og gass 0 30983 30983
Nestle SA Konsumvare 0 25 346 25 346
European Investment Bank Statsrelatert 24 099 0 24 099
Kreditanstalt fuer Wiederaufbau Statsrelatert 22 703 0 22 703
HSBC Holdings PLC Finans 948 19 583 20 530
Vodafone Group PLC Telekommunikasjon 1338 18 858 20 196
Novartis AG Helse 0 19 281 19 281
Nationwide Building Society Finans 17 618 0 17 618
BP PLC Olje og gass 0 17 277 17 277
Exxon Mobil Corp Olje og gass 0 16 901 16 901
31.12.2010 Sektor Obligasjoner Aksjer Totalt
HSBC Holdings PLC Finans 2780 21 152 23 932
Fannie Mae Statsrelatert 22 828 - 22 588
European Investment Bank Statsrelatert 22 273 - 22 273
Royal Dutch Shell PLC Olje og gass - 21 403 21 403
Nestle SA Konsumvare - 21 285 21 285
Bank of Scotland PLC Finans 17 996 - 17 996
Kreditanstalt fuer Wiederaufbau Statsrelatert 17 108 - 17 108
Vodafone Group PLC Telekommunikasjon 1346 15 215 16 561
BP PLC Olje og gass 499 15 939 16 438
Banco Santander SA Finans 5 854 8794 14 648
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Tabell 14.4 viser fordeling av eiendomsportefaljen pa land, sektor og andel utvikling samt andel ikke utleid.

Tabell 14.4 Fordeling, eiendomsportefgljen

Land .
- Storbritannia 40,0 =
- Frankrike 60,0 -
Sektor '
- Kontorbygg 63,2 o
- Detaljhandel 354 o
- Bolig 0,4 o
- Industri 0,0 o
- @vrig eiendom 1,0 -
Eiendom under utvikling 0,9 -
Eiendom som ikke er utleid 8,1 -

Volatilitet og samvariasjonsrisiko

Norges Bank benytter modeller for & kvantifisere svingnings-
risikoen knyttet til hele eller deler av portefeljer. Dette er stan-
dard risikomal basert pa det statistiske malet standardavvik,
som hensyntar samvariasjon mellom portefaljens ulike inves-
teringer. Risikomalet gir et estimat pa hvor mye man kan
forvente at portefeljens verdi endres eller svinger basert pa
markedsforhold over de siste tre arene. Forventet volatilitet
kan uttrykkes i form av portefeljens absolutte eller relative
risiko. Den langsiktige modellen benytter likt fordelte ukent-
lige avkastningsdata over de siste tre ar og en parametrisk
beregningsmetode. Den langsiktige modellen er tilpasset den
langsiktige investeringshorisonten for Statens pensjonsfond
utlands investeringer. Samme modeller benyttes bade for

portefgljerisiko og relativ volatilitet. | tillegg til bruk av den
langsiktige modellen bruker NBIM en responsiv risiko-
modell. Modellen benytter daglige avkastningsdata der
nyere data tillegges mer vekt enn eldre data. Den respon-
sive modellen fanger i stgrre grad den siste tidens markeds-
dynamikk og medfgrer at kortsiktige svingninger i sterst
grad forklarer endringer i modellert risiko.
Eiendomsinvesteringer er ikke inkludert i volatilitetsbe-
regningene. Dette er konsistent med investeringsmandatene
gitt av Finansdepartementet og hovedstyret i Norges Bank i
tillegg til interne retningslinjer for investering og risikostyring.
Tabell 14.5 og 14.6 presenterer risiko bade i form av porte-
feliens absolutte risiko og i form av den relative risikoen.

Tabell 14.5 Portefgljerisiko, forventet volatilitet i prosent
Forventet volatilitet, faktisk portefalje

31122010 Min2010 Max 2010 Snitt 2010
Portefelje 9,6 9,5 13,4 12,1 13,2 13,1 15,8 13,6
Aksjer 16,4 16,4 71,2 19,9 21,1 21,0 25,2 21,7
Obligasjoner 10,5 10,5 12,7 12,0 9.8 11,2 13,4 22
Responsiv modell
Portefolie 10,1 6.7 15,2 9,3 72 6.2 9.8 77
Aksjer 177 8.8 26,3 14,8 9,7 9,2 15,9 11,9
Obligasjoner 10,6 6.9 14,4 9,9 8,3 6,3 13,9 9,6
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Tabell 14.6 Relativ risiko, forventet relative volatilitet i basispunkter

Forventet relativ vola t

Langsiktig modell

31.12.2010 Min 2010 Max 2010  Snitt 2010

Portefalje 40 33 65 46 54 37 58 48
Aksjer 53 40 111 64 61 45 71 58
Obligasjoner 45 38 76 5l 77 bil 90 76
Responsiv modell

Portefelje 44 23 57 35 24 24 59 34
Aksjer 62 29 115 53 29 27 47 38
Obligasjoner 85 21 97 43 32 31 114 B5)

Risiko malt ved den langsiktige risikomodellen viste en
nedgang for portefelien som helhet og innenfor begge
aktivaklassene i 2011. For portefgljen totalt var malt risiko
ved utgangen av aret 9,6 prosent. Dette betyr at man for
portefalijen under normale markedsforhold kan forvente a
se arlige verdisvingninger i overkant av 300 milliarder kroner.
Tilsvarende var malt risiko ved utgangen av 2010 13,2
prosent, noe som innebar at man ved inngangen til 2011
kunne forvente arlige svingninger pa om lag 400 milliarder
kroner. Faktisk portefeljeresultat for 2011 pa -37 milliarder
kroner, var innenfor dette, med store svingninger gjiennom
aret. | trad med nedgangen i aksjemarkedene er andelen av
investeringer i aksjer redusert pa grunn av verdifall og dette
har bidratt til & redusere risikoen i investeringsportefaljen.
| tillegg til denne effekten er nedgangen imidlertid drevet av
at modellen bruker tre ars historikk slik at historikk fra den
volatile perioden i 2008 ikke lenger var med i grunnlaget ved
utgangen av aret. Til tross for at 2011 ogsa har vaert preget
av uro i markedene er den sammenlignet med 2008
dempet.

Mandatet for Statens pensjonsfond utland har en
ramme pa 100 basispunkter forventet relativ volatilitet.
Malingen av risiko og oppfelgingen av rammen blir gjort
basert pa den langsiktige modellen

Forventet relativ volatilitet basert bade pa den lang-
siktige og den responsive modellen har veert innenfor
rammen i 2011. Forventet volatilitet for portefeljen i henhold
til den responsive modellen var ved slutten av fjerde kvartal
2011 vesentlig heyere enn ved inngangen til aret.

Svingningene i aksje- og rentemarkedene gkte i 2011,
drevet av usikkerhet rundt europeisk statsgjeld, gkt forvent-
ning om et gkonomisk tilbakeslag i USA og vedvarende
finansieringsutfordringer for spesielt europeiske banker.
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Uroen nadde et toppunkt i tredje kvartal. Mot slutten av
2011 falt arbeidsledigheten i USA og veksten i gkonomien
tok seg opp slik at den underliggende gkonomiske utviklin-
gen synes sterkere. | desember implementerte den Euro-
peiske Sentralbanken tiltak for & stotte bankene, noe som
ogsa medferte at uroen ble dempet.

Styrker og svakheter

Styrken ved denne typen risikomodeller er at man kan esti-
mere risiko knyttet til en portefglje pa tvers av forskjellige
aktivaklasser, markeder, valutaer, verdipapirbeholdninger og
derivater, og uttrykke risikoen gjennom ett enkelt tall som
hensyntar samvariasjon mellom de forskjellige aktivaklas-
sene, verdipapirene og risikofaktorene.

De modellbaserte risikoestimatene bruker historiske
sammenhenger i markedene og vil ha gode prognoseevner
i blant annet markeder uten nevneverdige endringer i vola-
tilitet. Estimatene er mindre palitelige i perioder med
vesentlige endringer i volatiliteter og samvariasjon. Bereg-
net volatilitet gir et punktestimat pa risiko, og sier lite om
den samlede risikoprofilen og eventuell halerisiko. Annuali-
sering innebaerer at det antas at volatilitet og portefaljesam-
mensetning er konstant over tid. For a veie opp for disse
svakhetene benytter NBIM komplementaere modeller og
metoder, som stresstester, og analyse av konsentrasjons-
risiko og realisert avkastning.

Etterprgving av modeller

Det gijennomfares etterpreving av modellene for a validere
modellens evne til & estimere risiko. En metode for etter
preving er & sammenligne risiko estimert av modellene mot
den faktiske risikoen som blir observert i portefeljens fak-
tiske avkastning.



Tabellen nedenfor oppsummerer antall observasjoner hvor
faktisk tap overstiger den forventede risikoen, den forven-
tede frekvensen og forholdstallet mellom dem. Kun ned-
siderisiko har blitt hensyntatt. Jo naermere forholdstallet er

til 1, jo bedre estimerer modellen risiko i portefaljen. Tre
forskjellige konfidensintervaller er vurdert. Et forholdstall
over 1 indikerer at risikoen er underestimert.

Risikomal Periode Forventet Observert Observert/Forventet
Standardavvik 2ar 83 75 0,90
Value at Risk 95% 2 ar 26 26 1,00
Value at Risk 99% 2 ar 5 9 1,73
Risikomal Periode Forventet Observert Observert/Forventet
Standardavvik 2ar 83 66 0,79
Value at Risk 95% 2 ar 26 18 0,69
Value at Risk 99% 2 ar 5 6 1,15

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risiko for tap som felge av at utstedere av
renteinstrumenter ikke oppfyller sine betalingsforpliktelser.
Renteinstrumenter i portefaljens referanseindeks er alle
kredittvurdert til a inneha lav kredittrisiko av ett av de store

Tabell 14.9 Obligasjonsportefgljen fordelt etter kredittvurdering

kredittvurderingsbyraene. Investeringer i obligasjoner gjeres
basert pa egne vurderinger med hensyn til forventet avkast-
ning og risikoprofil.

Belgp i millioner kroner

AAA AA A BBB Hgyere risiko Total
Statsobligasjoner 495 162 79 563 28 235 6 248 3357 612 565
Statsrelaterte obligasjoner 110 336 39 658 12 868 11 362 2 950 177 164
Realrenteobligasjoner 77 634 21 011 6 857 - 214 105 716
Selskapsobligasjoner 283 25219 94 555 65 667 2617 188 341
Verdipapiriserte obligasjoner 183 963 35719 12 476 6672 4 895 243 725
Sum obligasjoner og andre
rentebzerende verdipapirer 867 378 201 170 154 991 89 939 14 033 1327 511
31.12.2010 AAA AA A BBB Hgyere risiko Total
Statsobligasjoner 389 135 108 100 3254 2 903 4177 507 569
Statsrelaterte obligasjoner 98 950 39 655 11 145 11779 671 162 201
Realrenteobligasjoner 58 558 44 260 - - 519 103 337
Selskapsobligasjoner 4139 45 576 82 693 69 837 4 935 207 180
Verdipapiriserte obligasjoner 207 742 40 997 3 549 1880 18 619 272 787
Sum obligasjoner og andre
rentebzerende verdipapirer 758 524 278 588 100 641 86 399 28 921 1253 074
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Kredittrisikoen i obligasjonsmarkedet har okt i lgpet av aret,
spesielt som felge av gjeldssituasjonen i Europa. Dette
kommer fram bl.a. ved at man observerte gkte kredittpaslag
pa obligasjoner utstedt av myndigheter i europeiske land og
selskaper. | tillegg har flere land og selskaper blitt nedgradert
av kredittvurderingsbyraene. Nye obligasjonsinvesteringer
i 2011 var i hovedsak i obligasjoner med hgy kredittkvalitet,
og har saledes motvirket effekten av at obligasjoner har blitt
nedgradert. Sammensetningen av obligasjonsportefalien
kjennetegnes ved at innslaget av statsobligasjoner gkte og
at andelen i selskaps- og verdipapiriserte obligasjoner ble

redusert. Sammensetningen etter kredittvurdering er preget
av at fordelingen mellom de tre beste vurderingskategoriene
er endret, ved at andelen AA ble redusert og at AAA og A
okte tilsvarende. Ved utgangen av 2011 hadde beholdningen
av misligholdte obligasjoner en markedsverdi pa 1,5 milliar-
der kroner eller 0,1 prosent av obligasjonsportefaljen, den
nominelle sterrelsen av misligholdte obligasjoner var 9,3
milliarder kroner, ned fra 13,3 milliarder ved utgangen av
2010. Misligholdte obligasjoner er gruppert under «Hayere
risiko» i tabellen over.

Tabell 14.10: Obligasjonsportefgljen fordelt pa kredittvurdering og valuta i prosent

Hgyere risiko Totalt
EUR 26,1 72 6.3 2,3 0.5 42,4
USsD 24,7 2.0 41 3,6 05 349
GBP 9.5 0.4 1,0 0.6 0.0 4
JPY 0.0 5,1 0.0 0.0 0.0 51
CAD 1,4 0.5 0.1 0.1 0.0 21
Andre valutaer 3,6 0,0 0,2 0,2 0,1 4,1 .
Totalt 65,3 15,2 1,7 6.8 1,1 100,0
31.12.2010 AAA AA A BBB Hgyere risiko Totalt
EUR 26,0 14,1 33 2,1 05 46,0
USD 21,3 25 36 4,0 1,7 331
GBP 9.2 0.6 1,0 0.6 0.0 M4
JPY 0.0 44 0.0 0.0 0.0 44
CAD 1,4 06 0.1 0.1 0,0 29
Andre valutaer 2.8 0.0 0.0 0,1 0.0 29
Totalt 60,7 22,2 8,0 6.9 23 100,0

| lepet av 2011 er bruken av kredittderivater redusert betrakt-
elig, se SPU Note 9 Finansielle derivater.

| tillegg til kredittvurderingsmetoden komplementerer
Norges Bank maling av kredittrisiko med to andre metoder.
Disse modellbaserte metodene benyttes for a overvake
kredittrisiko uavhengig av kredittvurdering. Metodene er
sammenlignbare med volatilitet og forventet relativ volatili-
tet pa den maten at de kvantifiserer kredittrisiko i form av
ett tall og er en funksjon av observerbare kredittpaslag og
aksjepriser samt volatiliteten og samvariasjonen i disse.
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Motpartsrisiko

Norges Bank er eksponert for motpartsrisiko knyttet til mot-
parter i de internasjonale oppgjers- og depotsystemene der
transaksjoner gjeres opp. Videre er motparter ngdvendig for
a sikre effektiv likviditetsstyring og effektiv handel og styring
av markeds- og kredittrisiko. Gjenkjops- og gjensalgsavtaler
og verdipapirutlan giennom eksterne agenter medfarer ogsa
motpartsrisiko.

Norges Bank benytter flere motparter for & redusere
konsentrasjon og det er satt strenge krav til motpartens
kredittkvalitet. Konsentrasjon begrenses ogsa ved at det er
satt rammer for eksponering mot enkeltmotparter. Krav til



kredittverdighet er hayere for motparter til usikrede bank-
innskudd enn der det stilles sikkerhet. Det benyttes motreg-
ningsavtaler bade for handler i ikke-barsnoterte derivater og
valutakontrakter for a redusere motpartseksponering. Ytter
ligere reduksjon av motpartsrisiko sikres ved krav om sik-
kerhetsstillelse for positiv markedsverdi av nettoposisjonen
mot motparten.

Metodene benyttet for 8 beregne motpartsrisiko, er i
trdd med anbefalinger fra UK Financial Services Authority.
To metoder benyttes: for ikke-bgrsnoterte derivater, tidsinn-
skudd, bankinnskudd og valutakontrakter benyttes en mot-
partsrisikomodell der eksponeringene reprises under for
skjellige forutsetninger for & ta hensyn til mulige fremtidige
markedsbevegelser; pa denne maten estimeres potensiell
fremtidig eksponering. Motregningsavtaler og sikkerhet blir
hensyntatt ved beregning av nettoeksponering. For gjen-

Tabell 14.11 Motpartsrisiko per type posisjon

Balansefgrt

verdi justert for
sikkerheter

Tidsinnskudd og usikrede

eksponering

kiopsavtaler, verdipapirutlan gjennom eksterne agenter og
verdipapirer stilt som sikkerhet ved futureshandel benyttes
en metode der det legges til et paslag pa markedsverdi for
a ta hensyn til volatiliteten i posisjonene. For disse posisjo-
nene er det ogsa justert for motregning og faktisk mottatt
og stilt sikkerhet i beregning av netto eksponering. | tabell
14.11 nedenfor er eksponeringen brutt ned etter type akti-
vitet / instrumenttype som anses a vaere forbundet med
motpartsrisiko. | tillegg til tall i henhold til den interne risiko-
modellen fremkommer motpartsrisiko i henhold til balansen,
justert for bade balanseferte og ikke balansefarte sikker
heter. Verdipapirutlan gjennom eksterne agenter er redusert
i lepet av andre halvar av 2011, se SPU Note 8 Utlan av
verdipapirer. Aktiviteten innenfor gjenkjgpsavtaler ble ogsa
redusert i siste kvartal, slik at total motpartsrisiko er redu-
sert, spesielt gjelder dette i form av brutto eksponering.

Belgp i millioner kroner

Sikkerheter
og garantier

Netto
eksponering

Brutto Motregnings-

effekter

bankinnskudd 7276 7 691 - - 7 691
Ikke bersnoterte derivater inkl

valutakontrakter -3 511 5 &l 1601 2 009 1745
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler* -2 668 1040 181 - 858 .
Verdipapir- utlanstransaksjoner** -9 526 18 097 - 7 624 10 742
Obligasjoner stilt som sikkerhet ved

futureshandel 762 772 - - 772
Totalt 32 955 1783 9 633 21538

Balansefgrt

verdi justert for
sikkerheter

31.12.2010

Tidsinnskudd og usikrede

eksponering

Netto
eksponering

Brutto Motregnings-

effekter

Sikkerheter og
garantier

bankinnskudd 6 075 5989 - = 5 989
Ikke bersnoterte derivater inkl

valutakontrakter -6 098 8523 5462 15681 1480
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler® -4 081 5 756 579 - 5177
Verdipapirutlanstransaksjoner** -16 352 30 965 - 17 597 13 368
Obligasjoner stilt som sikkerhet ved

futureshandel 620 638 - - 638
Totalt 51 871 6 041 19 178 26 652

* Kolonnen Balansefgrt verdi justert for sikkerheter hensyntar alle posisjoner i repomarkedet, inkludert reinvesteringer av kontantsikkerhet. Den interne malingen og
oppfglgingen av motpartsrisiko for denne typen instrumenter inkluderer ikke disse reinvesteringene.

** Kolonnen Balansefgrt verdi justert for sikkerheter inkluderer utlante verdipapirer og mottatte sikkerheter, samt at det er justert for urealisert tap knyttet til reinvesterin-

ger i form av obligasjoner.
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Linjen Ikke barsnoterte derivater inklusiv valutakontrakter
i tabellen bestar av netto markedsverdi av valutakontrakter
(639 millioner kroner) og bytteavtaler (-4 150 millioner
kroner), jf. SPU note 9 Finansielle derivater. Motpartsrisiko
for derivatposisjoner falges opp pa netto basis i Norges
Bank. Norges Banks motparter har en kredittvurdering
fra uavhengige kredittvurderingsbyraer. Kun i tilfeller hvor

motpartsrisikoen regnes som sveert lav, kan en intern kre-
dittvurdering benyttes som grunnlag for godkjennelse av en
motpart. Kredittvurderingen for bankens motparter over
vakes og komplementeres av alternative kredittrisikoindika-
torer. Tabell 14.12 nedenfor viser Norges Banks motparter
klassifisert i forhold til kredittvurderingskategori.

Tabell 14.12: Motparter fordelt pa kredittvurdering

wg

AAA 8 8 8

AA 50 55 43 57
A 39 23 43 36
BBB 4 - 14 21
BB - - 2 6
B - - 12 8
Totalt 96 81 17 126

Belaning

Belaning kan benyttes for & sikre effektiv forvaltning av
investeringene, men ikke med sikte pa a gke den gkono-
miske eksponeringen mot risikable aktiva. Bruken er bade
regulert i forvaltningsmandatet fra Finansdepartementet til
Norges Bank og i investeringsmandatet fra hovedstyret
i Norges Bank til NBIM. Belaning er forskjellen mellom netto
eksponering og markedsverdi. Netto eksponering fastsettes
ved at verdipapir inngar med markedsverdi og derivater

inngar i beregningen ved at de konverteres til eksponering.
Nar eksponeringen er stgrre enn markedsverdien er porte-
falien belant.

Ved inngangen til 2011 hadde portefalien en belaning pa 2,2
prosent. Gjennom 2011 har portefeljen holdt en sterre andel
med kontanter, og portefalien har ved utgangen av 2011
ingen belaning.

Tabell 14.13: Netto belaning

Belaningsgrad 0,0 %

0,0 %

0.0 % 1.8 % 22 %

Salg av verdipapirer Norges Bank ikke eier

Salg av verdipapirer Norges Bank ikke eier kan kun benyttes
dersom banken har etablerte laneordninger for a dekke inn
en negativ posisjon. Slike transaksjoner benyttes i sveert
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liten grad og ved utgangen av 2011 var det ikke solgt verdi-
papirer pa denne maten.



SPU note 15 Datterselskaper og felleskontrollerte virksomheter

Norges Banks eierinteresser innenfor investeringsporte-  skaper og felleskontrollerte virksomheter er vist i tabellen

foljen til Statens pensjonsfond utland i vesentlige dattersel-  15.1.
Selskap Forretningskontor Eierandel og stemmeandel i prosent
NBIM S.a.rl Luxembourg 100
NBIM Louis SPPICAV Paris 100
NBIM Louis SAS Paris 100
Matignon 16 SCI* Paris 50
Champs Elysées Rond-Point SCI* Paris 50
PB 12 SCI* Paris 50
Burlington Number 1 (General Partner) Limited London 100
Burlington Number 1 Partners LP London 100

*Felleskontrollerte virksomheter
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Revisors beretning

Til Norges Banks representantskap

Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert arsregnskapet for Norges Bank, som bestar
av balanse per 31. desember 2011, oppstilling av arsresultat
og totalresultat, oppstilling av endringer i egenkapital, opp-
stilling av kontantstremmer for regnskapsaret avsluttet per
denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige anvendte
regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger. Den kon-
soliderte regnskapsrapporteringen for investeringsporte-
feljen til Statens pensjonsfond utland, inngar som en del av
Norges Banks arsregnskap og fremgar av note 24.

Hovedstyret og sentralbanksjefens ansvar

for arsregnskapet

Hovedstyret og sentralbanksjefen er ansvarlig for & utar
beide arsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde
i samsvar forskrift om arsregnskap m.m. for Norges Bank.
Forskriften krever at Norges Banks regnskap skal utarbeides
i samsvar med International Financial Reporting Standards
som fastsatt av EU men fastsetter seerskilte krav til presen-
tasjon av investeringsportefgljen til Statens pensjonsfond
utland og datterselskaper som utelukkende utgjer investe-
ringer som ledd i forvaltningen av investeringsportefaljen.
Hovedstyret og sentralbanksjefen er ogsa ansvarlig for slik
intern kontroll som er ngdvendig for a muliggjere utarbei-
delsen av et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

Var oppgave er a gi uttrykk for en mening om dette arsregn-
skapet pa bakgrunn av var revisjon. Vi har gjennomfart revi-
sjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk
i Norge, herunder International Standards on Auditing. Revi-
sjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og plan-
legger og gjennomfarer revisjonen for & oppna betryggende
sikkerhet for at arsregnskapet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon.
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En revisjon innebzerer utfarelse av handlinger for a inn-
hente revisjonsbevis for belapene og opplysningene i ars-
regnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors
skjonn, herunder vurderingen av risikoene for at arsregn-
skapet inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det
skyldes misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar
revisor hensyn til den interne kontrollen som er relevant for
bankens utarbeidelse av et arsregnskap som gir et rett-
visende bilde. Formalet er & utforme revisjonshandlinger
som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke
for & gi uttrykk for en mening om effektiviteten av bankens
interne kontroll. En revisjon omfatter ogsa en vurdering av
om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige
og om regnskapsestimatene utarbeidet av ledelsen er rime-
lige, samt en vurdering av den samlede presentasjonen av
arsregnskapet.

Etter var oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrek-
kelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

Konklusjon

Etter var mening er arsregnskapet avgitt i samsvar med lov
og forskrifter og gir et rettvisende bilde av den finansielle
stillingen til Norges Bank per 31. desember 2011 og av resul-
tater og kontantstremmer for regnskapsaret som ble avslut-
tet per denne datoen i samsvar forskrift om arsregnskap
m.m. for Norges Bank. Forskriften krever at Norges Banks
regnskap skal utarbeides i samsvar med International Finan-
cial Reporting Standards som fastsatt av EU men fastsetter
seerskilte krav til presentasjon av investeringsportefaljien
til Statens pensjonsfond utland og datterselskaper som ute-
lukkende utgjer investeringer som ledd i forvaltningen av
investeringsportefaljen.



Uttalelse om gvrige forhold

Konklusjon om arsberetningen og

anvendelse av totalresultatet

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet
ovenfor, mener vi at opplysningene i arsberetningen om ars-
regnskapet, samt forslaget til anvendelse av totalresultatet
er i samsvar med lov og forskrifter og at opplysningene er
konsistent med arsregnskapet.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet
ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet nedvendig
i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag
(ISAE) 3000 «Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller
forenklet revisorkontroll av historisk finansiell informasjon»,
mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for
ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon av
bankens regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokfaringsskikk i Norge.

Oslo, 29. februar 2012

Deloitte AS

Aase Aa. Lundgaard
statsautorisert revisor
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Representantskapets vedtak om
fastsettelse av arsregnskapet for 2011

| henhold til gjeldende retningslinjer for avsetning og dispo-  ® Representantskapet fastsetter Norges Banks arsregn-

nering av Norges Banks resultat, gjorde representantskapet skap for 2011 med felgende overfaringer og
felgende vedtak i mate den 15. mars 2012. disponeringer:
— Annen egenkapital, 205 millioner kroner,
e Representantskapet tar hovedstyrets arsberetning for blir i forbindelse med overgangen til IFRS
2011 til etterretning. tilfert kursreguleringsfondet.
e Representantskapet tar revisors beretning til — | henhold til fastsatte retningslinjer blir
Norges Banks arsregnskap 2011 til etterretning. totalresultat, et overskudd pa 8376 millioner

kroner, tilfert kursreguleringsfondet.
— Det er ikke midler i overfaringsfondet, og det
blir derfor ikke overfaringer til statskassen.

Representantskapets uttalelse om
hovedstyrets protokoller og tilsynet
med banken 2011

Representantskapet avgir i henhold til sentralbankloven en representantskapet 15. mars 2012 og offentliggjeres i seer
seerskilt uttalelse til Stortinget om hovedstyrets protokoller  trykk og pa bankens hjemmeside ved oversending til Stor-
og tilsynet med banken. Rapporten for 2011 ble vedtatt av  tinget.
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KAPITTEL 1:

Oppgaver og organisering

Noregs Bank fremjar skonomisk
stabilitet i Noreg

Noregs Bank har som mal & fremje den gkonomiske stabi-
liteten i landet. Banken skal fremje prisstabilitet gjennom
pengepolitikken, fremje finansiell stabilitet, medverke til
robuste og effektive betalingssystem og forvalte Statens
pensjonsfond utland og sine eigne valutareservar.

Verksemda til Noregs Bank er regulert i lov om Norges
Bank og pengevesenet mv. (sentralbanklova) av 24. mai
1985. Lova slar fast at Noregs Bank skal vere eit utevande
og radgivande organ for penge-, kreditt- og valutapolitikken.
Banken skal skrive ut pengesetlar og myntar, fremje eit
effektivt betalingssystem innanlands og overfor utlandet og
overvake penge-, kreditt- og valutamarknadene. Lova gir
banken have til & setje i verk tiltak som er vanlege eller
naturlege for ein sentralbank.

Regjeringa har fastsett eit inflasjonsmal for pengepolitik-
ken gjennom ei forskrift til sentralbanklova.
Oppgéava Noregs Bank har med a forvalte Statens pensjons-
fond utland, er regulert gjennom lov om Statens pensjons-
fond og mandat for forvaltinga av Statens pensjonsfond
utland fastsett av Finansdepartementet.
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Organisering

Dei avste organa i Noregs Bank er hovudstyret og represen-
tantskapet. Hovudstyret leier den utevande og radgivande
verksemda til banken, mens representantskapet skal fore
tilsyn med at reglane for bankverksemda blir falgde. Hovud-
styret bestar av sju medlemmer som er oppnemnde av
regjeringa, med sentralbanksjefen som leiar og visesentral-
banksjefen som nestleiar. Sja utfyllande omtale av arbeidet
til hovudstyret i del |, arsmelding fra hovudstyret.
Representantskapet til Noregs Bank bestar av 15 med-
lemmer som Stortinget har oppnemnt. Gjennom verksemd
og rapportering skal representantskapet forvisse Stortinget
om at Noregs Bank, medrekna forvaltinga av Statens pen-
sjonsfond utland, er forsvarleg og formalstenleg driven, og
at lover og feresetnader er falgde. Representantskapet or
ganiserer eit tilsynssekretariat som utferer tilsyns- og kon-
trolloppgaver, forvaltar avtalen med ekstern revisor og utferer
sekretariatsfunksjonar for representantskapet. Det fungerer
0g som koordinator i samarbeidet mellom Riksrevisjonen,
ekstern revisor og banken, serleg i relasjon til Statens pen-
sjonsfond utland. Tilsynssekretariatet er fagleg og adminis-
trativt uavhengig av banken. Representantskapet legg fram
utgreiinga si for Stortinget i form av ein eigen rapport.
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Figur 1.1. Organisering av banken

Hovudstyret har delegert mykje av den operative drifta til
sentralbanksjefen, som igjen har delegert henne vidare til
verksemdsomrada. Sentralbanksjefen har og ein eigenkom-
petanse etter paragraf 5 siste leddet i sentralbanklova til
& «forestad bankens administrasjon og gjennomfaring av
vedtakene».

Klart definerte kjerneoppgaver er utgangspunktet for
korleis verksemda i banken blir organisert.

Sentralbankverksemda omfattar kjerneoppgéavene
pengepolitikk (PPO) og finansiell stabilitet (FST). | tillegg kjem
omradet administrasjon (NBA) med stabs- og stettefunk-
sjonar.

For NBIM har hovudstyret delegert avgjerdsmakt direkte
til dagleg leiar gjennom stillingsinstruks. NBIM forvaltar
Statens pensjonsfond utland og mesteparten av valuta-
reservane. NBIM har ein del eigne stettefunksjonar og far
0g statte fra administrasjonen (NBA) i sentralbankverksem-
da. Meir informasjon om styring og organisering av NBIM
er a finne i arsrapporten om Statens pensjonsfond utland.

Noregs Bank utarbeider tredrige strategiplanar som
beskriv status, utfordringar og prioriteringar. Strategien utgijer,
saman med lovpalagde krav, ramma for bankverksemda.
Innanfor dei arlege rammene for arsverk og budsjett og dei
etablerte fellesprosessane har omrada stor fridom nar det
gjeld personaladministrasjon og budsjettdisponering.

Noregs Bank nyttar styringsdokument for & definere
ansvar og roller og for & setje rammer for ulike aktivitetar.
Styringsdokumenta blir vedtekne pa ulike niva, har ulik
detaljgrad og kan gjelde heile eller delar av bankverksemda.
Styringsdokumenta ma sjdast i samanheng med dei
rammene som blir lagde gjennom sentralbanklova, forret-
ningsordenen til hovudstyret, planleggings- og oppfalgings-
prosessane til verksemda, og styrevedtak og leiaravgjerder.
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KAPITTEL 2:

Pengepolitikken

Statsgjeldskrise i Europa

Den underliggjande prisstiginga ldg under inflasjonsmalet
i 2011, men nedgangen i prisstigingstakten stoppa opp, sja
figur 2.1. Veksten i skonomien tok seg opp, og kapasitets-
utnyttinga tok seg opp til eit normalniva. Gjiennom somma-
ren og hausten blei derimot vekstutsiktene svekte ute og
heime som folgje av auka uro i dei finansielle marknadene,
i forste rekkje i Europa. Bade omsynet til & bringe veksten
i konsumprisane opp mot 2,5 prosent og omsynet til ei stabil
utvikling i produksjon og sysselsetjing talte for a halde sty-
ringsrenta lag i 2071.

Inngangen til 2011 var prega av uro knytt til heg statsgjeld
i fleire land. Aktiviteten hadde teke seg opp ute, men behovet
for a rette opp svake statsfinansar sag ut til 8 bremse den
vidare veksten. | Noreg hadde aktiviteten auka som anslatt,
og ved inngangen til aret verka veksten & ha fatt feste. Den
underliggjande prisstiginga hadde falle etter finanskrisa og
var rundt 1,5 prosent ved byrjinga av aret.
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Aukande vekst, men usikre utsikter

Den moderate oppgangen i verdsgkonomien heldt fram inn
i 2011. | fleire av dei framveksande gkonomiane var det hgg
aktivitet, og auka pris pa energi og ravarer gav aukande infla-
sjon i mange land. Politisk uro i Nord-Afrika bidrog og til
at oljeprisen steig. Sterk vekst i Tyskland bidrog til at euro-
omradet samla heldt seg oppe, men det var uvisse knytt til
utviklinga i statsfinansane til Irland og fleire se@reuropeiske
land.

Auka pris pa olje og gode utsikter for norsk gkonomi
bidrog til ein sterkare kronekurs i byrjinga av aret, men det
var venta at noko av kronestyrkinga ville bli reversert nar
situasjonen i oljemarknaden blei normalisert. Den sterke
krona og lag prisvekst pa importerte konsumvarer bidrog til
& dempe inflasjonen i farste kvartal, og det var utsikter til at
prisveksten ville halde seg lag dei neste kvartala. Samtidig
rapporterte bedriftene i det regionale nettverket til Noregs
Bank om at veksten hadde fatt feste.

| Pengepolitisk rapport 1/11 blei det pa den eine sida lagt
vekt pa at den lage prisveksten og sterke krona trekte
i retning av a halde renta lag. P4 den andre sida talte den
aukande veksten heime og ute, med noko aukande rente-
forventingar ute, for & setje opp renta raskare enn ein hadde
anslatt i oktober. Prognosen for styringsrenta blei oppjustert,
og det blei anslatt at renta ville bli sett opp med 0,75 pro-
senteiningar gjennom aret, sja figur 2.1.



Mandatet for pengepolitikken

Pengepolitikken i Noreg blir utevd av Noregs Bank. Banken si
verksemd er regulert i lov om Norges Bank og pengevesenet
mv. (sentralbanklova) fra 1985. | medhald av paragrafane 19
og 20 fastset Noregs Bank rentesatsane pa bankane sine inn-
skot og lan i sentralbanken.

Mandatet for pengepolitikken blei fastsett av regjeringa
i 2001. | paragraf 1 i forskrifta heiter det:

«Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske
krones nasjonale og internasjonale verdi, herunder ogsa bidra
til stabile forventninger om valutakursutviklingen. Pengepoli-
tikken skal samtidig understotte finanspolitikken ved & bidra til
3 stabilisere utviklingen i produksjon og sysselsetting.

Norges Bank forestar den operative giennomferingen av
pengepolitikken.

Norges Banks operative giennomfering av pengepolitik-
ken skal i samsvar med forste ledd rettes inn mot lav og stabil
inflasjon. Det operative malet for pengepolitikken skal vaere
en drsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 pst.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte
effekter pa konsumprisene som skyldes endringer i rentenivaet,
Skatter, avgifter og saerskilte, midlertidige forstyrrelser.»

Verkemiddelet i pengepolitikken er styringsrenta, som er ren-
ta pa bankane sine normale innskot over natta i Noregs Bank.
Styringsrenta paverkar dei heilt kortsiktige pengemarknads-
rentene, og forventingane til den framtidige utviklinga i sty-
ringsrenta er avgjerande for nivdet pd marknadsrentene med
lengre lopetider.

Marknadsrentene verkar inn pa kronekursen, prisane pa
verdipapir, bustadprisane og etterspurnaden etter lan og in-
vesteringar. Styringsrenta fré Noregs Bank kan og paverke
forventingane til framtidig inflasjon og den ekonomiske utvik-
linga. Gjennom alle desse kanalane verkar renta inn pa dei
samla etterspurnads- og produksjonsforholda og pé prisar og
lenningar.

Vedtak om renteendringar og andre viktige omleggingar
blir normalt gjorde i dei annonserte rentemeta i hovudstyret.
Tre gonger i dret blir Pengepolitisk rapport publisert samtidig
med renteavgjerda. Her analyserer Noregs Bank den aktuelle
okonomiske situasjonen og gir prognosar for den ekonomiske
utviklinga og for styringsrenta. Med utgangspunkt i analysen
i rapporten vedtek hovudstyret den pengepolitiske strategien
med eit intervall for styringsrenta for perioden fram til neste
Pengepolitisk rapport.

NOREGS BANK VERKSEMDATIL NOREGS BANK

143



Fleksibel inflasjonsstyring

Noregs Bank legg til grunn at inflasjonsstyringa skal vere fleksibel,
slik at det blir lagt vekt pa a jamne ut svingingar bade i inflasjon og
i produksjon og sysselsetjing nar renta blir sett. Den fleksible infla-
sjonsstyringa byggjer bru mellom den langsiktige oppgava for penge-
politikken, som er a halde inflasjonen lag og forankre inflasjonsfor
ventingane, og omsynet til utiamning av utviklinga i produksjonen.
For utviklinga i produksjon, sysselsetjing, inntekt og inflasjon
speler forventingar til framtidige renter ei viktig rolle. Giennom
sine renteprognosar paverkar Noregs Bank renteforventingane til
marknadsakterane, bedriftene og husstandane.

Figur 2.1 Konsumprisar. Tolvmanadersvekst. Prosent. 2011
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Kjelder: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank
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Prognosen for renta er eit uttrykk for bankens samla skjonn og
vurdering. Renta kan ikkje alltid oppfylle alle kriteria samtidig, og
rentesetjinga ma vere slik at ubalansane blir vegne opp mot kvar-
andre.

Prognosar for renta og andre ekonomiske storleikar er grunn-
lagde pa ufullstendig informasjon om den ekonomiske situasjonen
og om korleis ekonomien verkar. Dersom ekonomien utviklar seg
annleis enn foresett, eller dersom sentralbanken endrar oppfat-
ning av korleis skonomien verkar, kan utviklinga i renta og andre
storleikar avvike fra prognosane. | Pengepolitisk rapport gjer ban-
ken greie for om renteprognosen har endra seg, og eventuelt kva
for faktorar som ligg bak endringa. i\rsme/d/nga summerer opp et-
terprevinga i dei enkelte rapportane gjennom aret.

Figur 2.2 Styringsrenta i referansebana PPR 3/10, PPR 1/11, PPR
2/11 og PPR 3/11. Prosenteiningar. 1. kvartal 2008 — 4. kvartal 2014
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Todelt utvikling

Veksten i verdsgkonomien heldt fram utover varen, men
utviklinga var delt mellom land og regionar. Veksten heldt
seg oppe i framveksande gkonomiar i Asia, og aktiviteten
i amerikansk gkonomi s&g og ut til & ta seg opp. Det var til
dels sterk oppgang i Nord-Europa, og bade Den europeiske
sentralbanken og Sveriges Riksbank sette opp styringsrenta
i april. | Irland, Portugal og Hellas var den vidare utviklinga
meir usikker, og renta pa statsobligasjonane heldt fram med
a stige. | april matte Portugal be om finansiell stotte fra EU
og IMF sitt etablerte krisefond.

Ved rentemgtet i mai var kapasitetsutnyttinga neer eit
normalt niva, og arbeidsmarknaden hadde stramma seg til.
Samtidig var kronekursen sterk og prisveksten lag, men det
var utsikter til at badde kapasitetsutnyttinga i gkonomien og
prisstiginga ville breie om seg. Omsynet til & stabilisere
aktiviteten og inflasjonen eit stykke fram i tid talte for & auke
renta. Styringsrenta blei sett opp til 2,25 prosent i trad med
Pengepolitisk rapport 1/11.

Veksten i verdsgkonomien sag ut til & halde seg oppe
fram mot sommaren, med hag vekst i Asia og SerAmerika.
| Europa var utviklinga todelt, med utsikter til svak vekst eller
nedgang i Irland og Ser-Europa. | USA og Storbritannia gav
innstrammingar i budsjettpolitikken meir dempa vekstutsikter.

Ved rentemgtet i juni var kapasitetsutnyttinga i Noreg
kommen opp mot eit normalniva, lennsveksten var til-
takande, og arbeidslgysa var lagare enn venta. Den under
liggjande prisveksten blei anslatt til & liggje mellom 1,25 og
1,5 prosent i mai. Det blei lagt til grunn at tiltakande lgnns-
vekst og avtakande konkurranse i daglegvarehandelen saman
med auka internasjonale ravareprisar etter kvart ville fa gjen-
nomslag i den norske prisveksten.

Samtidig blei utsiktene for verdsgkonomien vurderte
som meir usikre. Forskjellen mellom norsk og internasjonal
gkonomi innebar ein risiko for at krona kunne styrkje seg og
fore til enda lagare inflasjon. Det var derfor grunn til & ga
forsiktig fram i rentesetjinga. Samtidig blei det teke omsyn
til at lag rente kunne gi opphav til ubalansar i realakonomien
noko lenger fram i tid. Renta blei halden uendra pa rente-
matet i juni, og prognosen for styringsrenta i Pengepolitisk
rapport 2/11 felgde i hovudsak anslaga fra mars, med ein
gradvis oppgang, sja figur 2.2. Prognosen innebar at det var
sveaert sannsynleg at renta ville blir sett vidare opp etter som-
maren.

Auka uro og svekte vekstutsikter
Utsiktene for veksten i verdsgkonomien blei vesentleg svekte
gjennom sommaren. Den todelte utviklinga heldt fram, men
utover hausten kom det teikn til minkande vekst ogsé i fram-
veksande gkonomiar. Det blei sett i verk ulike tiltak for a
dempe den aukande uroa i finansmarknadene. Eurolanda
blei einige om ein ny laneavtale for Hellas, med tilsvarande
vilkar som for Irland og Portugal. Den europeiske sentral-
banken (ESB) innferte 1&n med 6 manaders Igpetid igjen og
utvida etter kvart lgpetida pa lana til 12 manader. ESB begynte
0g a kjope statsobligasjonar igjen og handla mykje gjiennom
hausten. Trass i dei ulike tiltaka var finansmarknadene prega
av aukande uro med store bevegelsar i aksje-, obligasjons- og
valutamarknadene. Renta pa statsgjeld til gjeldstyngde land
i Europa steig, etter kvart og for store land som Spania og
ltalia. Sjansen for at gjeldskrisa i euroomradet kom til & bli
verre og fa store og langvarige verknader pa den gkono-
miske utviklinga, blei vurdert som hegare enn fgr sommaren.

Motpartrisikoen mellom europeiske bankar gjekk opp,
paslaga i pengemarknaden steig, og finansieringa til bankane
blei dyrare. Forventingane til rentene ute minka markert. Ved
rentemgatet i august blei styringsrenta halden uendra. Renta
var med det litt under hovudscenariet i Pengepolitisk
rapport 2/11.

| september signaliserte den amerikanske sentralbanken
at han ville halde styringsrenta naer null fram til midten av
2013. Sentralbanken i Sveits innferte i september ein mini-
mumskurs mellom euro og sveitsiske franc (CHF). Det farte
til store svingingar i kronekursen, men samla sett utvikla
krona seg om lag som anslatt i Pengepolitisk rapport 2/11.

Utviklinga i norsk skonomi sag ut til & vere noko svakare
enn venta i september. Samtidig var det hag aktivitet i bu-
stadmarknaden, og bustadprisane heldt fram med & stige.
Prisveksten var lag, og malt ved KPIXE var den underlig-
gjande inflasjonen 1,2 prosent i tredje kvartal. Ved rente-
mgta i august og september blei det lagt vekt pa at uroa ute
paverka utsiktene for norsk gkonomi. Lag prisvekst, svakare
utsikter for produksjon og sysselsetjing, auka paslag i pen-
gemarknaden og sveert lage renter ute gjorde at styrings-
renta blei halden uendra ved begge rentemgta. Hovudstyret
uttalte at det var uvanleg stor uvisse knytt til den vidare
renteutviklinga.
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Gjeldskrisa paverka norsk gkonomi

Faresetnadene bak den pengepolitiske analysen i juni var
blitt vesentleg endra fram mot rentemgtet i oktober, da ein
ny analyse blei lagd fram. Veksten hos enkelte handelspart-
narar var klart ldgare enn det som var lagt til grunn i juni, og
dei vidare vekstutsiktene var betydeleg svekte. Statsgjelds-
krisa varte ved, og finansmarknadene blei paverka av auka
risiko for ny nedgang i verdsgkonomien. Rentene pa stats-
obligasjonane i land med svake statsfinansar auka vidare,
spesielt for Hellas. Uroa i finansmarknadene forte til hagare
risikopremiar i pengemarknadene, bade ute og heime. Hos
handelspartnarane til Noreg var det eit markert skift i den
annonserte pengepolitikken, frd normalisering til ytterlegare
lette. Den europeiske sentralbanken sette ned renta giennom
siste delen av 2011 og auka euroutlana til bankane.

Konsumprisane utvikla seg svakare enn anslatt i juni, pa
grunn av lag prisvekst pa norskproduserte varer og tenester,
sja figur 2.1. Prisveksten pa importerte konsumvarer var
derimot hggare enn ein hadde lagt til grunn, som felgje av
oppgangen i internasjonale ravareprisar. Veksten i norsk
gkonomi heldt seg oppe, men bedriftene i det regionale
nettverket til Noregs Bank venta at den vidare veksten ville
bli noko lagare. Auka risiko for ny nedgang i verdsgkonomien,
lagare renter ute, auka risikopaslag i den norske pengemark-
naden og lagare prisstiging heime talte for & skyve rente-
auken ut i tid. | Pengepolitisk rapport 3/11 blei prognosen for
styringsrenta nedjustert. Samtidig blei det kommunisert at
rentereduksjon var eit alternativ dersom uroa forsterka seg
ytterlegare.

Gjennom dei siste manadene i aret blei uroa ute ytter
legare forsterka, og risikoen for ein ny resesjon auka, serleg
i Europa. Statsrentene i enkelte europeiske land heldt fram
med & stige. Samla sett var renta pa statsobligasjonar i ltalia,
Spania, Portugal og Irland hegare i desember enn ved
PPR 3/11, og uroa spreidde seg til statsrentene i andre
europeiske land. Gjeldskrisa i euroomradet ferte til at det
blei vanskelegare og meir kostbart for europeiske bankar a
hente finansiering i marknaden.
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Marknadsfinansiering blei dyrare og mindre tilgjengeleg
ogsa for norske bankar. Norske bankar auka utlansrentene
til neeringslivet, mens renta pa norske bustadlan endra seg
lite. Pengemarknadsrentene var i desember hggare enn ein
hadde lagt til grunn i oktober. Det var venta at paslaga
i pengemarknaden ville halde seg hage framover 0g.

Kapasitetsutnyttinga i norsk gkonomi heldt seg neer eit
normalt niva, men vekstutsiktene blei svekte. Bedriftene
i det regionale nettverket til Noregs Bank venta lagare vekst
i produksjonen inn i 2012 enn det som blei anslatt i oktober.
Bedriftene rapporterte g om moderat prisvekst og forven-
ting om lagare prisvekst framover. | desember blei den
underliggjande inflasjonen anslatt til & liggje mellom 1 og
1,5 prosent. Pa den andre sida var byggjeaktiviteten framleis
hog, og veksten i oljeinvesteringar og oljerelaterte naringar
var sterk. Auka paslag, 1ag inflasjon og svekte vekstutsikter
talte for & setje ned renta i desember. Den vidare utviklinga
var usikker, og ein rentereduksjon blei vurdert som ngdven-
dig for 8 demme opp for szerleg ugunstige utfall. Hovudstyret
bestemte seg for a redusere styringsrenta med 0,5 prosent-
einingar for & gardere seg mot eit tilbakeslag i skonomien
og enda lagare prisvekst.

Tabell 1 Rentevedtak i 2011

Endring i Styringsrenta
Rentemgte prosenteiningar etter motet

januar 0

desember



Endring i renteprognosen gjennom 2011

Rentebana som blei publisert i Pengepolitisk rapport 3/10, tilsa at
renta ville bli halden uendra gjennom forste halvar for deretter a
auke opp mot 2,5 prosent mot slutten av aret. Prognosen for sty-
ringsrenta blei justert opp i lepet av varen, og i mai blei renta sett
opp til 2,25 prosent. Gjennom sommaren og hausten auka uroa
ute og paverka etter kvart og utsiktene for norsk ekonomi.
Pé rentematet i oktober blei renteoppgangen skoven vidare ut
i tid. Figur 2.3 viser endringane i prognosen for styringsrenta fra
27 oktober 2010 til 19. oktober 2011. Seylene i figuren gir ein ut-
rekningsteknisk illustrasjon pa korleis ulike faktorar verkar inn pa
endringane i prognosen nar ein ser heile perioden samia.

Samanlikna med utsiktene ved inngangen til aret blei renta
sett litt raskare opp gjennom ferste halvar, mens rentenivaet i andre
halvar blei lagare enn venta. Prognosen for dei kommande &ra blei
nedjustert med om lag 1 prosentpoeng. Nedjusteringa knytte seg
til ulike verknader av svakare utsikter ute.

Forventingane til rentene ute sag ut til 4 ta seg opp i byrjinga
av 2011, men fall giennom aret ettersom land tok i bruk utvida
pengepolitikk for &8 dempe statsgjeldskrisa og auka uro i finans-
marknadene. Isolert sett ville hegare rentedifferanse ha fort til
sterkare krone og lagare inflasjon. Utsikter til Idgare styringsrenter
ute trekte derfor i retning av lagare rente ogsa i Noreg, sja dei
grone seylene. Auka pris pa olje og gode utsikter for norsk ekono-
mi bidrog til ein sterkare kronekurs i 2011 utover det som kan for-
klarast med endring i rentedifferansen. Den sterke krona bidrog
og til a justere ned prognosen for styringsrenta, sja dei raude
soylene.

| tillegg dreiv uroa i finansmarknadene opp risikopaslaga i pen-
gemarknaden og ferte til at pengemarknadsrenta blei hegare enn
anslatt. Auken i paslaget drog ned prognosen for styringsrenta (ly-
seblé seyler), szerleg i prognosane mot slutten av aret. Den
direkte etterspurnadseffekten fra svakare vekstutsikter ute verka
0g inn pa utsiktene for norsk ekonomi. Det var med pa & trekkje
ned prognosen for styringsrenta (oransje soyler).

Samla trekte utviklinga i retning av lagare styringsrente pa
kort sikt. Ein slik liten og kortvarig nedgang i renta blei vurdert
som lite formalstenleg. Omsynet til & unnga bra og uventa endrin-
gar i styringsrenta undervegs i aret gjorde at rentebana blei hal-
den uendra pa kort sikt i mars og oktober, sjolv om dei modell-
baserte prognosane isolert sett trekte i retning av ein mellombels
liten nedgang i renta. Dette tillegget kjem til uttrykk i dei markebla
saylene.

| motsett retning trekte veksten i norsk ekonomi. Samla sett
bidrog kapasitetsutnyttinga til a trekkje renteprognosen opp (lilla
soyler). Prisveksten pd importerte konsumvarer steig meir enn an-
slatt giennom aret, mens den innanlandske inflasjonen steig min-
dre enn venta. Nar ein ser heile dret samla, utvikla prisane seg om
lag som anslatt og bidrog ikkje til store endringar i rentebana.

Mot utgangen av aret blei utsiktene for norsk ekonomi ned-
justert sammenlikna med prognosen for oktober. Styringsrenta
ble sett ned, og Noregs Bank uttalte i desember at ein var neerare
banen med lagare rente, som og var illustrert i Pengepolitisk rap-
port 3/11.

Figur 2.3 Endring i prognosen for styringsrenta fra
Pengepolitisk rapport 3/10 til Pengepolitisk rapport 3/11.
Prosenteiningar. 2. kvartal 2011 — 4. kvartal 2013
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Kor treffsikre er dei makrogkonomiske anslaga pa kort sikt?

| dei pengepolitiske rapportane publiserer Noregs Bank anslag for
KPI-JAE og BNP for Fastlands-Noreg. Sidan 2009 har dei kortsikti-
ge anslaga for veksten i KPI-JAE og BNP for Fastlands-Noreg i
gjennomsnitt vore noko hegare enn den faktiske utviklinga, sja fi-
qur 2.4.

Dei endelege korttidsanslaga byggjer pa systemet for saman-
veging av korttidsmodellar, SAM, og annan kunnskap om og anna
vurdering av den ekonomiske utviklinga. For & vurdere om til-

Figur 2.4 Gjennomsnittleg anslagsfeil i prognosane til Noregs Bank.
Firekvartalsvekst. Prosenteiningar. PPR 1/09 — PPR 3/11
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leggsinformasjonen er utnytta pa ein god mate, er dei endelege
anslaga samanlikna med dei tekniske anslaga fré SAM, sja
figur 2.5. Sidan 2009 har dei endelege anslaga for veksten
i BNP for Fastlands-Noreg vore meir treffsikre enn anslaga fra
SAM. Det skriv seg seerleg fra at bankens prognosar noksa raskt
kunne fange opp utsiktene til svakare vekst under finanskrisa. Det
har ikkje vore vesentlege forskjellar mellom kor treffsikre dei en-
delege anslaga pa KPI-JAE og anslaga fra SAM har vore.

Figur 2.5 Gjennomsnittleg anslagsfeil i prognosane til Noregs Bank.
Firekvartalsvekst. Prosenteiningar. PPR 1/09 — PPR 3/11
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Noregs Bank implementerte eit nytt
system for likviditetsstyringa

Eit nytt system for a styre likviditeten til bankane blei sett
i verk 3. oktober 2011. Formalet var a dempe etterspurnaden
etter sentralbankreservar og d fremje utlansaktiviteten
mellom bankane i pengemarknaden. Bankane far i det nye
systemet forrenta berre ei viss mengd innskot — ein kvote
— til styringsrenta. Innskot utover kvoten blir forrenta til
reserverenta, som er sett eitt prosentpoeng lagare enn sty-
ringsrenta. Omlegginga har fort til betre omfordeling av
likviditet mellom bankane og ein betydeleg reduksjon i ute-
staande sentralbankreservar.

| giennomfaringa av pengepolitikken sargjer Noregs Bank
for & styre bankreservane, det vil seie innskota til bankane
i sentralbanken, slik at dei kortsiktige rentene i pengemark-
naden er pa eit niva neer styringsrenta som hovudstyret har
fastsett. Det blir gjort ved ulike former for marknadsopera-
sjonar, som inneber at sentralbanken anten tilfarer bankane
reservar eller trekkjer reservar ut av banksystemet. Figur 2.6
viser utviklinga i rentene til Noregs Bank, overnattarenta (sja
eigen faktaboks om NOWA) og tremanaders pengemarknads-
rente.

Figur 2.6 Noregs Banks renter og korte pengemarknadsrenter
(rente i pengemarknaden eitt degn fram og tre manader fram).
Nominelle renter. Prosent 1. januar 2010 — 31. desember 2011
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| likviditetsstyringa siktar Noregs Bank mot & halde den totale
mengda reservar i banksystemet stabile rundt eit visst niva.
For & kunne styre reservane mot gnskt nivd ma Noregs Bank
utarbeide prognosar for den strukturelle likviditeten i bankane.
Strukturell likviditet er dei samla innskota bankane har pa
konto i Noregs Bank far tilfarsel eller inndraging giennom
likviditetspolitiske instrument. Den strukturelle likviditeten
blir paverka gjennom fortlepande inn- og utbetalingar pa
statens konto i Noregs Bank, statlege lanetransaksjonar,
Noregs Banks transaksjonar i valuta- og statspapirmarknaden
og endringar i setlar og mynt i sirkulasjon. Nar den struktu-
relle likviditeten er lagare enn enskt niva for bankreservane,
tiloyr Noregs Bank lan til bankane. Nar den strukturelle
likviditeten er hag, tilboyr Noregs Bank bankane & plassere
overskotslikviditeten som bundne innskot i sentralbanken.

Med bakgrunn i hovudstyret sitt vedtak frd desember
2010 la Noregs Bank om systemet for & styre bankreser
vane i 2011.

Tidlegare kunne bankane plassere alle innskot i Noregs
Bank til styringsrenta. D& danna styringsrenta eit golv for
dei heilt kortsiktige pengemarknadsrentene ettersom
bankane normalt ikkje ville l&ne ut til ei rente som er lagare
enn den dei far i sentralbanken. Omfordelinga av likviditet
mellom bankane fungerte darleg fordi kostnaden med a sitje
pa reservane sjglv var relativt lag for den enkelte banken.
Konsekvensen var ein ugnskt vekst i etterspurnaden etter
sentralbankreservar.

Fra 3. oktober 2011 far bankane forrenta berre ei viss
mengd innskot — ein kvote — til styringsrenta. Innskot utover
kvoten blir forrenta til ei lagare rente — reserverenta. | det
nye systemet vil ein bank normalt ikkje enskje & halde innskot
i sentralbanken utover kvoten. Dersom ein bank har reservar
utover den tildelte kvoten, vil han preve a fa plassert dei
i ein annan bank over natta til ei betre rente enn reserve-
renta til Noregs Bank. Ein bank som treng reservar, vil
dermed 0Og lettare kunne skaffe seg desse i interbankmark-
naden utan a matte by prisen opp for mykje. Pa denne maten
bidreg det nye systemet til betre omfordeling av reservar
mellom bankane. | tillegg avgrensar kvoten kor mykje reser
var kvar enkelt bank far forrenta til styringsrenta, og dempar
dermed etterspurnaden etter reservar. Det har motverka ein
trend der bankane over tid har etterspurt stadig meir sen-
tralbankreservar.
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| giennomfaringa av det nye systemet siktar Noregs Bank
mot & halde bankreservane i gjennomsnitt lik 35 milliardar
kroner, med eit styringsintervall pa + 5 milliardar. Summen
av bankkvotane er 45 milliardar kroner. Pa denne maten er
det framleis eit betydeleg overskot av likviditet i banksystemet,
samtidig som styringsintervallet gir rom for svingingar i bank-
reservane. Nar bankreservane stig opp mot evre del av sty-
ringsintervallet, tilbyr Noregs Bank bankane Finnskot. Og nar
reservane fell ned mot den nedre delen av styringsintervallet,
far bankane tilbod om Fan. Flan og Finnskot er lan og innskot
med fast rente og bestemt lgpetid og blir gitt til bankar som
er etablerte i Noreg. Renta blir vanlegvis bestemt gjennom
ein fleirprisauksjon.” Lepetida varierer fra éin dag til fleire veker
og er avhengig av likviditetssituasjonen. Flan blir berre gitt
mot pant i godkjende verdipapir.

Den samla kvoten for bankreservar er sett til 45 milliar-
dar kroner. Dei enkelte kvotane er berekna med grunnlag i
forvaltingskapitalen til bankane. Bankane er delte inn i tre
grupper der alle bankar i same gruppa har fatt tildelt den
same kvoten, med unntak av oppgjersbankane, som far eit
tillegg i kvoten. Kvotane blir vurderte to gonger i aret.

Utviklinga i kronelikviditeten

til bankane og marknadsoperasjonane

til Noregs Bank i 2011

| 2011 var den strukturelle likviditeten i gjennomsnitt 20 mil-
liardar kroner, jf. figur 2.7 Fram til 3. oktober tilferte Noregs
Bank kronelikviditet gjennom ordinaere Fan, slik at den totale
likviditeten i banksystemet i gjennomsnitt var 50 milliardar
kroner. Etter at det nye likviditetsstyringssystemet blei sett
i verk, er det i tillegg nedvendig & nytte Finnskot for a trekkje
inn likviditet for & halde dei samla reservane pa det nivaet
Noregs Bank anskjer. | perioden etter at det nye systemet
blei innfart, var likviditeten i banksystemet i gjennomsnitt
35 milliardar kroner, heilt i trdd med siktemalet til Noregs
Bank for bankreservane i det nye likviditetsstyringssystemet.
Totalt var det 20 Flansauksjonar og 30 Finnskotsauksjonar
(frd 3. oktober) i 2011.

' Fleirprisauksjon, 0g kalla amerikansk auksjon eller ordinzer auksjon, inneber
at bankane legg inn bod p& enskt belep og rente. Ved tildeling avgjer Noregs Bank
det samla belgpet. Boda fra bankane blir rangerte fra hogaste til lagaste rente,
og tildelinga skjer til det samla belgpet er nadd. Bankane som fér tildeling,
betaler den renta dei har tilbydd.
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Figur 2.7 Strukturell likviditet og overskotslikviditet i marknaden.
Milliardar kroner. 1. januar 2010 — 31. desember 2011
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Byteordninga
| 2008 blei den sakalla byteordninga etablert for & sikre
bankane lengre finansiering. Staten og bankane bytelante
statskassevekslar mot obligasjonar med fortrinnsrett (OMF).
Ordninga fekk eit totalt omfang pa 230 milliardar kroner. Det
er ikkje giennomfart auksjonar i byteordninga sidan 2009.
Byteordninga blei i utgangspunktet utforma slik at av-
talane kunne gjelde i inntil tre ar. | mars 2009 blei lgpetida
for avtalane utvida til inntil fem &r. Bankane kan etter avtalane
ikkje krevje & f& innfridd lana for endeleg forfall. Noregs Bank
tilrddde i brev til Finansdepartementet 29. september 2010
at det blir sett fram tilbod om fertidsinnfriing til dei bankane
som deltek i byteordninga. Finansdepartementet sette pa
bakgrunn av radet fram tilbod om fertidsinnfriing av byte-
avtalar, og Noregs Bank publiserte ein kalender for fertids-
innfriing i 2011. 1 2011 har 38 milliardar kroner gatt til fertids-
innfriing. Attstdande omfang av byteordninga er ved utgan-
gen av 2011 om lag 153 milliardar kroner.



Rentepaslaga i pengemarknaden

Rentepaslaga? i pengemarknaden fall i forste halvdelen av
2011 etter & ha blitt drivne opp under den fagrste uroa rundt
gjeldskrisa i euroomréddet sommaren 2010. Da uroa i euro-
omradet tok til pa ny sommaren 2011 og auka ytterlegare
i styrke utover hausten, steig rentepaslaga i den norske
pengemarknaden. Ved utgangen av 2011 var paslaget for
tremanaders pengemarknadsrente over eitt prosentpoeng.
Det var hagare enn i andre land. Figur 2.8 viser utviklinga
i rentepaslaget for pengemarknadsrenter med lgpetid pa
éin, tre og tolv manader.

Auken i rentepéslaga i pengemarknaden fall saman med
ein forverra finansieringssituasjon for europeiske bankar.
Det var klart mindre aktivitet enn normalt i marknaden for
utskriving av bankobligasjonar siste halvdelen av 2011. Det
paverkar og kostnaden norske bankar star overfor nar dei
skal finansiere seg i marknaden.

Finansnaeringens fellesorganisasjon (FNO) har i samar
beid med bankane utarbeidd regelverk for a fastsetje NIBOR-
renta,® mellom anna etter initiativ frd Noregs Bank. Regel-
verket skal sikre ein meir gjennomsiktig struktur for fast-
setjinga av NIBOR, som er ei viktig referanserente i penge-
marknaden og for utlansrentene til bankane. Det inneheld
ein definisjon av referanserenta og korleis ein skal forsta
henne i forhold til andre land sine referanserenter. Det er 0g
sett kriterium for bankdeltaking i panelet som fastset renta.

2 Pengemarknadsrentene minus venta styringsrente over same horisonten.
3 NIBOR er ei forkorting for Norwegian InterBank Offered Rate.

NOWA - Norwegian Overnight Weighted Average

Figur 2.8 Differansen mellom pengemarknadsrenter og venta
styringsrente. Prosenteiningar. 5-dagars glidande gjennomsnitt.
1. januar 2010 — 31. desember 2011
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Kjelder: Thomson Reuters og Noregs Bank

Samtidig som det nye likviditetsstyringssystemet blei sett | verk, starta kvoteringa av NOWA-
renta. NOWA er eit vege gjennomsnitt av faktiske handla usikra overnattalan mellom norske
bankar. Tidlegare fanst det inga rente basert pa faktisk handel i den norske marknaden. Reglane
for & berekne NOWA er det Finansnaeringens fellesorganisasjon (FNO) som har fastsett, mens
Noregs Bank bereknar og kvoterer NOWA for FNO. NOWA har i perioden sidan 3. oktober i gjen-
nomsnitt vore eitt basispunkt ldgare enn den gjeldande styringsrenta. Det giennomsnittlege om-

sette volumet har vore i underkant av 8 milliardar kroner per dag.
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Sma svingingar i pengemarknaden

Noregs Banks kommunikasjon om pengepolitikken er i forste
rekkje retta mot a stabilisere inflasjonsforventingane ved
a grunngi og forklare rentesetjinga. Offentleggjeringa av
renteprognosen til banken og den pengepolitiske strategien
kan gjere det lettare for andre & foresja og etterprove
pengepolitikken. Nar akterane forstar handlingsmensteret
til sentralbanken, dannar det grunnlag for at marknads-
rentene reagerer stabiliserande pa ny informasjon om den
wokonomiske utviklinga.

Utslaga i marknadsrentene ved hovudstyret sine rentemate
er ein indikator p& om aktegrane kan foresja rentesetjinga.
Store utslag kan tyde pa at avgjerda er overraskande. | fem-
arsperioden 2007 til 2011 var den gjennomsnittlege end-
ringa i vekerenta ved rentemgta 5 basispunkt (0,05 prosen-
teiningar). Manadsrenta og tolvmanadersrenta endra seg
i gjennomsnitt med havesvis 6 og 5 basispunkt. | 2011 var
den gjennomsnittlege endringa i vekerenta, 3 basispunkt.
Maénadsrenta og tolvmanadsrenta endra seg i gjennomsnitt
med 4 basispunkt. Lagare utslag enn det historiske gjen-
nomsnittet kan tyde pa at rentesetjinga i stor grad var venta
av marknadsaktegrane. Styringsrenta blei heva med 0,25 pro-
senteiningar i mai. Rentehevinga i mai var venta av markna-
den og gav derfor berre sma utslag i pengemarknadsren-
tene. Dei stegrste endringane i pengemarknadsrentene kom
etter rentemgta i august og desember. Offentleggjering av
uendra styringsrente i august bidrog til at vekerenta fall med
7 basispunkt, mens manadsrenta og tolvmanadersrenta fall
med havesvis 12 og 9 basispunkt, sja figur 2.9. Da styrings-
renta blei redusert med 0,5 prosenteiningar i desember, fall
vekerenta og manadsrenta med 11 basispunkt, mens tolv-
manadersrenta fall med 8 basispunkt. Det tyder pa at ren-
tenedgangen i stor grad var venta i finansmarknaden. Utover
dette var det berre mindre utslag i dei kortsiktige marknads-
rentene. Det kan tyde pa at marknadsaktgrane har tolka
utviklinga bade i norsk og internasjonal gkonomi likt med
Noregs Bank.

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011

Figur 2.9 Endring i styringsrenta og utslag i pengemarknadsrenter
ved rentemeta i 2011. Prosenteiningar
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Kjelde: Noregs Bank

Historisk reaksjonsmgnster

Akterane i marknaden vil preve & danne seg eit bilete av korleis
sentralbanken reagerer pa ny informasjon og korleis styrings-
renta blir sett som falgje av utviklinga i gkonomiske storleikar.
Noregs Bank har estimert ein renteregel der ein prover a
forklare dei historiske renteendringane pa grunnlag av endrin-
gar i nokre f& makrogkonomiske storleikar. | regelen inngar
utviklinga i inflasjonen, lennsveksten, BNP for Fastlands-Noreg
og styringsrentene ute. Ogsa renta i den fgregaande perioden
verkar inn. Ein slik estimert reaksjonsfunksjon fangar sjelvsagt
ikkje opp alle element som det blir lagt vekt pa, og er berre
ein indikasjon. Fra hausten 2008 og fram til sommaren 2009
reduserte Noregs Bank styringsrenta raskare enn det histo-
riske reaksjonsmensteret tilsa, sja figur 2.10. Sidan sommaren
2009 har Noregs Bank heva styringsrenta fire gonger, i trad
med det historiske handlingsmgnsteret. | desember 2011
senka Noregs Bank styringsrenta, mellom anna pa grunn av
auka risikopaslag i pengemarknaden. Paslaga inngar ikkje
i det historiske reaksjonsmeansteret, og renta ligg derfor i den
nedre delen av det gjennomsnittlege mensteret for rente-
setjinga ved utgangen av 2011.



Figur 2.10 Styringsrente og renteutvikling som kjem ut fr& Noregs
Banks gjennomsnittlege meanster i rentesetjinga”. Prosent.
1. kvartal 2003 - 4. kvartal 2011
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" Renteutviklinga felgjer av utviklinga i inflasjon, BNP-vekst i Fastlands-Noreg, lonnsvekst
og styringsrente hos handels-partnarane. Ei naeermare utdjuping er gitt i Staff Memo 3/08

Kjelde: Noregs Bank

Pengemengde og prisvekst

Historisk har det vore ein viss samanheng mellom prisut-
viklinga og veksten i pengemengda (M2),* sja figur 2.11. Det
er ein tendens til at hagare vekst i pengemengda gar saman
med hggare prisvekst, og omvendt. Den trendmessige
veksten i pengemengda kan vere ein grov kryssjekk mot
inflasjonsprognosar fra andre modellar.

Dei siste ti ara fram til 2008 steig trendveksten i penge-
mengda sjglv om det var store arlege svingingar. Sterk vekst
i norsk gkonomi og hag kredittvekst dreiv veksten i penge-
mengda seaerleg hegt opp i perioden 2006-2008. Samtidig
var konsumprisveksten lag som falgje av gunstige forhold
pa tilbodssida i norsk og internasjonal gkonomi. Prisstiginga
tok seg opp og kom over inflasjonsmalet i 2008. Etter det
fall veksten i pengemengda raskt, men tok seg opp igjen i
2011. Trenden peikte framleis ned mot slutten av 2011. Trenden
i prisveksten har vore relativt stabil.

4 Pengemengda M2 bestar av setlar og mynt, ubundne bankinnskot, banksertifikat og
aksjar i pengemarknadsfond som er eigde av pengehaldande sektor (husstandar,
ikkje-finansielle feretak, kommuneforvaltinga og andre finansielle feretak enn
statlege laneinstitutt, bankar og pengemarknadsfond). Andre finansielle feretak
omfattar finansielle feretak utanom bankar, statlege laneinstitutt og pengemarknads-
fond.

Figur 2.11 Konsumprisar (KPI) og pengemengd (M2) Utrekna
trendvekst”. Firekvartalsvekst. Prosent.
1. kvartal 1961 — 4. kvartal 2011
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"Trend utrekna med HP-filter. Sja Staff Memo 2005/2 for naermare omtale.

Kjelder: Statistisk sentralbyrd og Noregs Bank
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Inflasjonen er lag og stabil

Inflasjonen stabiliserte seg tidleg i 1990-ara etter a ha komme
ned fra eit hegt niva i tidret for. Sett over tid har inflasjonen
vore lag og stabil og halde seg noko under, men ganske naer
2,5 prosent.

Ut fra mandatet for pengepolitikken tek Noregs Bank sikte
pa ein arsvekst i konsumprisindeksen (KPI) som over tid ligg
neer 2,5 prosent. Konsumprisveksten for eit kortare tidsrom
er ikkje eit tilstrekkeleg grunnlag for a vurdere om mala
i pengepolitikken er nddde over tid. Figur 2.12 viser ti ars
glidande gjennomsnitt for arsveksten i konsumprisindeksen.

Dei siste ti ara har den gjennomsnittlege arlege kon-
sumprisveksten vore 1,8 prosent. Avviket fra inflasjonsmalet
pa 2,5 prosent kjiem av at gkonomien tidlegare i tiaret var
ramma av ei rekkje gunstige forstyrringar pa produksjons-
sida, mellom anna sterk vekst i produktiviteten, god tilgang

Figur 2.12 Inflasjon. Glidande tiars gjennomsnitt” og variasjon? i KPI.
Prosent. 1981 — 2011
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" Det glidande gjennomsnittet er utrekna over ein tiarsperiode.
2 Bandet rundt KPI er variasjonen i KPI justert for avgiftsendringar og utan
energivarer i snittperioden, malt ved +/- eitt standardavvik.

Kjelder: Statistisk sentralbyrd og Noregs Bank
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pa arbeidskraft frd andre land og lagare prisvekst pa impor
terte varer. Det speglar seg i at veksten i norsk gkonomi var
sterk, samtidig som inflasjonen ein periode var lagare enn
venta.

Med eit fleksibelt inflasjonsmal legg pengepolitikken og

vekt pa & medverke til & stabilisere utviklinga i produksjon
og sysselsetjing. Figur 2.13 viser utslaga i produksjonsgapet
sidan 1980. Produksjonsgapet viser avvik mellom faktisk
nivd og berekna normalniva for BNP i Fastlands-Noreg.
Svingingane i gkonomien maélte p& denne maten har dei siste
ti &ra i gjennomsnitt vore noko mindre enn rundt 1990.
Utslaget i produksjonen hausten 2008 og varen 2009 var
likevel meir markert enn pa fleire ar.
Bandet rundt den gjennomsnittlege inflasjonen i figur 2.12
viser variasjonen i inflasjon. | eit lengre tidsperspektiv er
variasjonen blitt mindre. Ogsa variasjonen i produksjonsgapet
i figur 2.11 ser ut til & ha vore minkande sidan slutten av
1990-éra.

Figur 2.13 Anslag pé produksjonsgap. Niva og variasjon?. Prosent.
1981- 2011
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' Produksjonsgapet méler forskjellen mellom BNP og anslatt potensielt BNP for
Fastlands-Noreg.

2 Bandet viser variasjonen i produksjonsgapet malt ved + eitt standardavvik.
Standardavvika er utrekna over ein tidrsperiode

Kjelde: Noregs Bank



Tillit til inflasjonsmalet

Tillit til at inflasjonsmalet blir nddd, er ein faresetnad for at
pengepolitikken 6g kan medverke til & stabilisere utviklinga
i produksjon og sysselsetjing. Inflasjonen vil ikkje vere lik
malet til kvar tid, men med tillit til pengepolitikken vil den
forventa prisveksten pa lengre sikt vere nzer inflasjonsmalet.
Det er i seg sjglv med pa a stabilisere inflasjonen.

P& oppdrag fra Noregs Bank gjennomfarer Perduco
kvartalsvise sparjeundersgkingar om forventa inflasjon. Etter
desse undersgkingane var inflasjonsforventingane i fierde
kvartal 2011 noksa neer 2,5 prosent, sja figur 2.14. Forventa
inflasjon om to ar ligg under malet pa 2,5 prosent, mens
forventa konsumprisvekst om fem &r ligg over malet.
Consensus Forecast Inc. samanstiller ulike institusjonar sine
prognosar for konsumprisveksten i Noreg. Bade pa fem og
ti ars sikt er konsumprisveksten venta a bli pa om lag
2,5 prosent.

Figur 2.14 Forventa konsumprisvekst om to og fem ar". Prosent.
1. kvartal 2003 - 4. kvartal 2011
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" Gjennomsnitt av forventningane til arbeidslivsorganisasjonar og ekspertar i
finansnaeringa og akademia

Kjelde: Perduco AS

Ein indikator pa prisforventingar hos aktgrane i finans-
marknaden far vi fra avkastingskurva i rentemarknaden.
Langsiktige terminrenter kan under visse feresetnader gi ein
indikasjon pa forventa inflasjon. Figur 2.15 viser differansen
mellom langsiktige terminrenter i Noreg og euroomradet.
Pa grunn av hegare inflasjonsmal i Noreg vil denne differan-
sen normalt liggje i omradet 0,5-1 prosenteiningar, alt etter
risikopremiane i rentemarknaden. Differansen lag gjennom-
gaande neer 1 prosenteining i 2011. Farste halvar lag diffe-
ransen litt lagare, men auka noko i andre halvar, mellom anna
som felgje av forventing om sveert lage renter ute. Eit starre
avvik kan vere eit varsel om at prisforventingane i Noreg
aukar meir enn inflasjonsmalet tilseier. Samla tyder indika-
torane pé at det er tillit til at inflasjonen over tid vil liggje naer
2,5 prosent.

Figur 2.15 Differansen mellom langsiktige terminrenter i Noreg og
euroomradet. Prosenteiningar. 1. desember 2001 — 31. desember 2011
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Kjelder: Thomson Reuters og Noregs Bank
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KAPITTEL 3:

Finansiell stabilitet

Svekte utsikter for finansiell stabilitet

2011 var prega av aukande uro i internasjonale finansmark-
nader, seerleg i Europa. Uroa i dei internasjonale finansmark-
nadene og svekte vekstutsikter ute forte til at Noregs Bank
vurderte det finansielle systemet som noko meir utsett ved
utgangen av 2011 enn ved inngangen til aret.

Vekstutsiktene internasjonalt svekte seg gjennom aret,
mellom anna som folgje av statsgjeldskrisa i fleire euroland.
Den europeiske banksektoren fekk aukande problem
giennom éaret fordi bankane hadde investert mykje i stats-
obligasjonar fra dei hardast ramma eurolanda og som falgje
av svakare makrogkonomisk utvikling. Uroa spreidde seg,
og situasjonen i penge- og kredittmarknadene blei meir krev-
jande.

Norske bankar hadde god kapitaldekning og viste gode
resultat i 2011. Tapa pa utlan var lage, og bankane har inves-
tert lite i statspapir og andre fordringar pa dei mest utsette
eurolanda. Men ogsa norske bankar blei ramma av uroa ute,
i farste omgang ved at opplaning i penge- og kredittmarkna-
dene blei dyrare og vanskelegare tilgjengeleg. Men dei
norske bankane fekk likevel betre tilgang péa finansiering
i marknaden enn bankar i eurosona, fordi investorane vur
derte dei norske bankane som meir solide og mindre taps-
utsette.

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011

Norske foretak er i utgangspunktet solide og har god
evne til & betene gjelda si. Men lag vekst hos handelspart-
narane vare vil etter kvart ramme norske eksportbedrifter og
redusere innteninga deira. D& kan bankane sine tap pa utlan
til foretaka auke.

Uroa i dei internasjonale finansmarknadene og svekte
vekstutsikter ute forte til at Noregs Bank vurderte det finan-
sielle systemet som noko meir utsett ved utgangen av 2011
enn ved inngangen til aret. P4 kort sikt er det seerleg vurdert
som ei utfordring at bankane er avhengige av utanlandske
kjelder til finansiering. Samtidig kan bankane sine tap pa
utlan og verdipapir auke om utviklinga ute svekkjer over
skota i norsk nzeringsliv vesentleg. Ogsa pa lengre sikt kan
det oppsta utfordringar for det finansielle systemet i Noreg.
Gjeldsbelastinga til hushalda er hag, og bustadprisane aukar
raskt. Mange hushald kan derfor vere utsette nar renta aukar
mot eit meir normalt niva, eller om dei realgkonomiske ut-
siktene blir svekte. Ei slik utvikling vil dg gi negative effektar
for resten av realgkonomien og finansiell sektor.

Noregs Bank sine stresstestar av kapitaldekninga
i bankane viste at auken i dekninga sidan 2009 har gjort den
norske banksektoren betre rusta til & sta imot ein alvorleg
internasjonal nedgangskonjunktur, men at det ville vere nad-
vendig med ein ytterlegare auke i kapitaldekninga om
bankane skal vere i stand til & halde oppe kredittgivinga
i darlege tider.



NOREGS BANK SINE OPPGAVER MED FINANSIELL STABILITET

Finansiell stabilitet er eit hovudmal for Noregs Bank og skal —
saman med malet om prisstabilitet — bidra til ekonomisk stabilitet.
Oppgavene til Noregs Bank nar det gjeld a sikre eit stabilt og robust
finansielt system, er forankra i sentralbanklova. Paragraf 1 seier at
banken skal utferde setlar og mynt, fremje eit effektivt betalings-
system innanlands og overfor utlandet og overvake penge-, kreditt-
og valutamarknadene. Paragraf 3 seier at banken skal varsle depar
tementet nér det etter banken si oppfatning er behov for tiltak av
penge-, kreditt- og valutapolitisk karakter fra andre enn banken. Fire
andre paragrafar | sentralbanklova er og relevante: Paragraf 13 gir
Noregs Bank eineretten til 4 utferde norske setlar og myntar. Etter
paragraf 17 skal Noregs Bank utfere bankforretningar for staten.
Paragraf 19 gir Noregs Bank heve til & yte lan til og gjere innskot
i forretnings- og sparebankar, mens paragraf 20 fastset at Noregs
Bank tek imot innskot fra bankane. Av det folgjer eit seerleg ansvar

for at bankvesenet fungerer som det skal. Lova om betalingssys-
tem gir Noregs Bank ansvaret for 4 gi konsesjon til avreknings- og
oppgjerssystema for bankane og for a fere tilsyn med systema.

Noregs Bank overvaker det finansielle systemet som heilskap,
og to gonger i dret sender banken brev til Finansdepartementet
med vurderingar av utsiktene for finansiell stabilitet og med rad om
tiltak som kan motverke at det byggjer seg opp systemrisiko.
Analysane som ligg til grunn for desse vurderingane, blir det gjort
greie for i rapportane om finansiell stabilitet. Rapportane blir publi-
serte pa same tid som ein sender brev til departementet.

Noregs Bank styrer likviditeten i banksektoren fra dag til dag
ved a tilby bankane lan og ved & ta imot innskot. Det gir Noregs
Bank eit spesielt ansvar for a overvake likviditetsrisikoen i bank-
systemet. Som langivar i siste instans har Noregs Bank ei sentral
rolle nar det gjeld & behandle kriser i det finansielle systemet.

KORLEIS NOREGS BANK ANALYSERER FINANSIELL STABILITET

Erfaringane, seerleg fra finanskrisa i 2008, viser at finansielle kriser
har store negative verknader pa realokonomien. | 2009 var det, for
forste gong pa generasjonar, ein global nedgang i BNRP

Nar ein finansinstitusjon tek stor risiko, kan det smitte over pa
resten av det finansielle systemet. Den enkelte institusjonen kan
ha for lite insentiv til 4 avgrense risikoen nar det er andre del-
takarar i skonomien som blir ramma av risikoen institusjonen sjolv
tek pd seg. P4 den méten kan risiko som tilsynelatande er isolert
til dei enkelte finansinstitusjonane, likevel utvikle seg til risiko for
heile det finansielle systemet, sékalla systemrisiko.

For a avdekkje om det byggjer seg opp systemrisiko i finans-
sektoren, analyserer Noregs Bank bade sarbare sider innanfor
systemet og kjelder til risiko utanfor det finansielle systemet.

Vurderingar av soliditeten i bankane star sentralt i analysane
av sdrbarheit internt i systemet. Noregs Bank overvaker utviklinga
i kjernekapitaldekninga til bankane og gjennomferer stresstestar.
Ein gjer og analysar av kva konsekvensar strukturen i banksekto-
ren har for motstandskrafta til det finansielle systemet. Til saman
gir dette grunnlag for framlegg om tiltak for & betre soliditeten
i bankane. Noregs Bank overvaker ogsa finansieringa i bankane
og foreslar tiltak som kan gjere bankbalansane meir robuste mot
sjokk i tilgangen pa likvide midlar. Overvakinga krev informasjon
om balansestyringa i bankane, instrumenta bankane finansierer
seg med, verdipapira dei investerer i, og marknadene for desse
instrumenta og verdipapira. Informasjonen blir henta mellom anna
fré bankstatistikken, eksterne dataleveranderar og kontakt med
bankar. | tillegg har Noregs Bank si eiga likviditetsundersoking der
dei storste bankane rapporterer om korleis dei opplever finansier-
ingssituasjonen. Som falgje av den urolege marknadssituasjonen
er undersokinga blitt utvida bade i omfang og frekvens i 2011.

Arbeidet med & vurdere tilstanden i det norske finanssyste-
met inneber 0g a overvake kjelder til risiko utanfor systemet.
Noregs Bank analyserer derfor mellom anna utviklinga i eige-
domsprisar og gjeldsbeteningsevna til bide foretaka og hushalda.

Noregs Bank gjer i denne samanhengen og ei underseking blant
bankane for & fa kvalitativ informasjon om etterspurnad, tilbod og
vilkar pa nye lan. Ein analyserer dessutan den generelle tilstanden
i makrookonomien. Ei anna mogleg kjelde til risiko for bankane er
tilheva i penge- og kredittmarknadene utanfor Noreg. Dei kan vere
avgjerande for kor mykje bankane kan lane fra den internasjonale
marknaden, og kva dei ma betale for slike lan.

Vurderinga av desse kjeldene til sérbarheit og risiko kan saman-
fattast som i figur 3.1.

Figur 3.1 Séarbarheit i den norske banksektoren og kjelder til
risiko utanfor banksektoren™

Finansiell stabilitet 1/11 Finansiering

—Finansiell stabilitet 2/11 banksekioren
Kapital og
inntening
Struktur banksektoren

banksektoren

Sarbarheit i
banksektoren

Makrogkonomiske

tilhave Foretaka

Kjelder til risiko utanfor
banksektoren

Penge- og
kredittmarknadene

Hushalda

' Ein verdi pa 0, dvs. origo, indikerer lagaste grad av risiko eller sérbarheit.
Tilsvarande indikerer ein verdi pa 10 hegaste grad av risiko eller sérbarheit

Kjelde: Noregs Bank

Som figuren viser, er det dei makrogkonomiske tilheva, og seerleg
tilstanden i penge- og kredittmarknadene ute, som har forverra
seg gjennom 2011.
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Framlegg til tiltak fra Noregs Bank

Bankane treng robust finansiering og meir kapital
| juli 2011 la EU-kommisjonen fram forslaget sitt til nytt
direktiv for korleis ein skal regulere kapitaldekninga og lik-
viditeten i bankane — Capital Requirements Directive (CRD)
IV. Gjennom E@S-avtalen vil CRD IV 0g gjelde for norske
bankar nar det er vedteke av Radet og Europaparlamentet.
Forslaget fra kommisjonen folgjer i stor grad dei forslaga
Baselkomiteen la fram i desember 2010. Noregs Bank uttalte
i Finansiell stabilitet 1/11 og 2/11 at endringane i regelverket
er viktige skritt i rett retning som vil gjere det finansielle
systemet meir robust. Noregs Bank har tilradd at dei nye
krava til kapitaldekning blir innfarte i norsk lov s& raskt som
praktisk mogleg. Slik Noregs Bank vurderer det, kan eit
robust og heilskapleg regelverk vere eit stempel pa kvalitet
for bankane i urolege tider.

Til forskjell fra Baselkomiteen, som foreslar minstegren-
ser for kor strenge reguleringar dei ulike landa kan prakti-
sere, vil EU-kommisjonen harmonisere kapitalreguleringa i
alle land i EU/E@S-omradet. Eit EU-land vil altsa ikkje kunne
stille generelt strengare krav til bankane sine enn det sty-
resmaktene i andre EU-land gjer. Fleire EU-land, mellom
anna Storbritannia, Spania og Sverige, har i staden teke til
orde for at direktivet skal stille minstekrav til kapitalregule-
ringane til dei enkelte landa. Noregs Bank meiner at norske
styresmakter beor arbeide for eit starre nasjonalt speleromi
reguleringa av finanssektoren.

EUs felles banktilsynskomité (EBA) varsla hausten
2011 at alle dei store europeiske bankane ma ha minst
9 prosent rein kjernekapitaldekning fra 1. juli 2012. Kravet kan
gjere at det blir etablert hagare minstekrav til kapitaldekning.
Noregs Bank oppmoda derfor i Finansiell stabilitet 2/11 til at
dei storste norske bankane styrkjer den reine kjerne-
kapitaldekninga. For a leggje til rette for ein stabil utlans-
praksis vil det vere gnskjeleg at auken ferst og fremst skjer
giennom & halde attende overskot. Finanstilsynet har stotta
tiltaka fra EBA og varsla at ein vil folgje opp krava i Noreg.

Bankane har framleis mykje kortsiktig finansiering. Og
dei vil trenge ny langsiktig finansiering som erstatning for
tiltaka fra 2008-2009, som gradvis blir fasa ut. | Finansiell
stabilitet 2/11 uttalte Noregs Bank at fram til dei to nye kvan-
titative likviditetskrava blir innferte i 2015 og 2018, mé& norske
bankar auke likviditetsbufferen sin og gjere marknadsfinan-
sieringa meir langsiktig. Tilgang til relevant informasjon om
bankane sin soliditet og finansieringsstruktur kan dempe
uvissa i finanssystemet. Forslag til nye likviditetskrav fra
Baselkomiteen og EU-kommisjonen vil fare til at bankane

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011

ma publisere meir informasjon om finansieringsstrukturen
sin. Noregs Bank uttalte i Finansiell stabilitet 1/11 og 2/11 at
norske bankar allereie no ber bli palagde a publisere meir
detaljert informasjon om finansieringsstrukturen.

Utviklinga i bustadmarknaden og i gjelda til hushalda
kan vere ein kime til uro i norsk gkonomi péa lengre sikt.
Noregs Bank har ved fleire hgve peikt pa utfordringane knytte
til lage vekter pa bustadlan for bankar som tek i bruk eigne
modellar for & rekne ut risikovekta balanse. Noregs Bank har
0g tilrddd at det blir sett nedre grenser for slike risikovekter.
Pa dette omradet varsla Finansdepartementet i nasjonalbud-
sjettet for 2012 at dei vil vurdere & auke kapitalkrav knytte til
bustadlan innanfor ramma av det internasjonale regelverket,
inkludert skjerpa krav til utrekningsmodellane som bankane
nyttar.

| samband med innfgringa av Basel Il-reglane blei det
innfart eit mellombels krav om at den ansvarlege kapitalen
til bankane ikkje kan liggje under 80 prosent av kapitalkravet
i Basel I, sjglv for bankar som nyttar sine eigne risikomodel-
lar. Regelen om dette golvet gjaldt opphavleg berre ut 2011,
men skulle bli innfart igjen fra 2013 i samband med at CRD
IV skal ta til & gjelde. Noregs Bank statta derfor forslaget fra
Finansdepartementet om at regelen om 80-prosentgolvet
skal gjelde ogsa i 2012.

Financial Stability Board (FSB), som er samansett av
G20-landa og internasjonale organisasjonar som mellom
anna IMF, OECD, EU og BIS, foreslo i november 2011 at
globalt systemviktige bankar ma ha hggare krav til rein
kjernekapital: mellom 1 og 2,5 prosent, avhengig av kor viktig
banken er for det finansielle systemet. Dette kravet, som
kjem péa toppen av Basel Ill-krava, skal innfarast gradvis
mellom 2016 og 2019, sja figur 3.2. Mellom bankane som
opererer i Noreg, er det venta at Nordea vil bli rekna som
ein globalt systemviktig bank. Svenske styresmakter har
allereie lagt fram forslag om hagare kapitalkrav for dei fire
storste svenske bankane fra 2013. Norske styresmakter bar
vurdere liknande krav for dei stgrste norske bankane.

Makroregulering

EU-kommisjonen sitt forslag til ny kapital- og likviditets-
regulering (CRD IV) inneheld, som forslaget fr& Baselkomi-
teen, 0g eit motsyklisk kapitalkrav. Det motsykliske buffer
kravet skal paleggjast i periodar med szerleg hag kredittvekst
eller anna utvikling som inneber auka systemrisiko, etter
naermare faresegner gitt av styresmaktene. | samband med
heyringa om Finanskriseutvalet si utgreiing (NOU 2011:1)
peikte Noregs Bank pa at tilsyn med og regulering av system-
risiko, sakalla makroregulering, ber fa starre vekt framover.



Banken har vore med i ei arbeidsgruppe med Finans-
departementet og Finanstilsynet for a finne fram til korleis
ein skal organisere arbeidet med & fastsetje motsyklisk buffer
og andre makrotiltak i Noreg. Arbeidsgruppa la fram ein
rapport i januar 2012.

Behandling av bankar i krise

Den internasjonale uroa viser verdien av a8 ha gode og tru-
verdige planar for & behandle bankkriser. Under krisa har
fraveer av slike planar fort til at ein stor del av banktapa har
enda pa staten si rekning. | enkelte land har dette medverka
til statsgjeldskrisa. Ei slik overfgring kan dessutan stimulere
risikotakinga i finansiell sektor og dermed faren for nye kriser.
Ogsa det norske systemet for kriselgysing ber betrast.
Noregs Bank har teke til orde for at styresmaktene bgr ha
betre hove til & dele opp ein bank og fere vidare dei sam-
funnsmessig viktige tenestene banken utferer, utan bruk av
offentlege midlar. Mellom anna i hayringa til Finanskrise-
utvalet si utgreiing (NOU 2011:1) har Noregs Bank uttalt at
det ber bli mogleg a gjere om delar av ein bank si gjeld til
eigenkapital dersom banken kjem i alvorlege problem. Noregs
Bank har 0g fremja det synet saman med Finanstilsyneti ei
hayring om EUs kommande direktiv for kriselgysing. | hoy-
ringa har Noregs Bank og Finanstilsynet stotta freistnadene
pa & harmonisere reglane for & handtere bankkriser i dei ulike
EU-landa. Samtidig har banken og tilsynet understreka for-
delen med & ha nasjonale verkemiddel og reglar som kjem
i tillegg til dei felles europeiske.

Ein viktig del av eit regime for kriselgysing er at truverdige
planar bade for oppkapitalisering og ryddig avvikling av ein
bank i problem er pa plass. EU-land som Storbritannia og
Spania har allereie begynt a lage slike planar. Nordea skal ha
slike planar klare i lgpet av 2012 for & kunne oppfylle krav
som G20-landa nyleg har fatta. Tilhgva i europeisk banksektor
kan gjere at EUs arbeid med eit nytt system for kriselaysing
trekkjer ut i tid. Etter Noregs Bank sitt syn er det ingen grunn
til & vente pa eventuelle EU-reglar for arbeidet med planar
for dei sterste bankane tek til i Noreg.

KAPITALKRAV

Gamle og nye minimumskrav til kapitaldekning og nye krav
til kapitalbufferar. Prosent av risikovekta eigedelar

Alle bufferane skal vere eigenkapital med same kvalitet
som den reine kjernekapitalen. Dersom ein bank ikkje opp-
fyller kravet til bevaringsbufferen, vil det vere restriksjonar pa
kor stort utbyte banken kan gi til eigarane. Den motsykliske
bufferen blir sett starre enn null og opp til 2,5 prosent i perio-
dar med sterk vekst | bankane sine utlan. Nar det er svakare
utvikling i ekonomien, blir bufferen sett til 0. SIFl-krav er eit
ekstrakrav som dei systemviktige bankane ma oppfylle.

Figur 3.2 Gamle og nye minimumskrav til kapitaldekning,
og nye krav til kapitalbufferar. Prosent av risikovekta eigedelar
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Betalingssystema har fungert godt

Dei norske betalingssystema har fungert godt i 2011.
Stabil drift av systema er sveert viktig for finansiell stabilitet.
Alle betalingar mellom bankar og mellom kundar i ulike
bankar blir avrekna og gjorde opp i desse systema.

Noregs Bank sitt ansvar og rolle i overvakinga

av det norske betalingssystemet

Noregs Bank sergjer for sikkert og effektivt oppgjer av be-
talingar mellom bankane pa kontoane deira i Noregs Bank
og forsyner samfunnet med setlar og mynt pa ein mate som
fremjar eit effektivt betalingssystem. | tillegg overvaker
Noregs Bank dei norske betalingssystema. Formalet er a
fremje robuste og effektive betalingssystem og gjennom
det bidra til stabilitet i det finansielle systemet.

Overvakinga er farst og fremst retta mot a avgrense
risikoen i systema for avrekning og oppgjer av pengeover
foringar mellom bankane (interbanksystema), men Noregs
Bank overvaker 0g viktige utviklingstrekk i betalingssystemet
som heilskap. Tilsynet Noregs Bank har med dei konsesjons-
pliktige interbanksystema, skjer mellom anna pé basis av
rapporteringskrav og tilsynsmgte. Tilsyn og overvaking med
interbanksystema foelgjer internasjonale tilradingar, i forste
rekkje fra Committee of Payment and Settlement Systems
— CPSS - i BIS. To interbanksystem har konsesjon etter be-
talingssystemlova: avrekningssystemet NICS (Norwegian
Interbank Clearing System) og den private oppgjersbanken
DNB Bank ASA. Den private oppgjersbanken Spare-
Bank 1 SMN har unntak fra konsesjon.

Avrekningane fra NICS blir gjorde opp i Noregs Bank for
dei bankane som har oppgjer i sentralbanken. Etter at opp-
gjeret er utfart i Noregs Bank, gjennomfarer DNB Bank ASA
og SpareBank 1 SMN oppgjer med deltakarbankane sine.

Det har vore fa tilfelle med avbrot i dei to konsesjons-
pliktige interbanksystema i 2011.

| Arsrapport om betalingssystem draftar Noregs Bank
utviklinga i interbanksystema og dei kunderetta betalings-
systema. | den siste rapporten viser Noregs Bank til at
finanskrisa gav syn for kor mykje robuste avreknings- og
oppgjerssystem kan ha a seie for at finansmarknader og
-institusjonar skal fungere i periodar med stress. Noregs
Bank meiner at norske system for avrekning og oppgijer held
eit godt internasjonalt niva. Noregs Bank gjer i rapporten 6g
greie for si eiga overvaking av og sitt eige tilsyn med finan-
siell infrastruktur. Nar det gjeld dei kunderetta betalings-
systema, rettar Noregs Bank sgkjelyset pa korleis ein kan
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auke effektiviteten i behandlinga av betaling og rekneskap
i verksemder og forvalting gjennom a utnytte elektronisk
informasjonsutveksling betre. Noregs Bank peiker 6g pa at
bankane ber skaffe seg betre dekning av kostnadene dei har
pa kontanttenester, ved & auke prisane og sergje for meir
effektiv drift. Dette er ei betre laysing enn & svekkje tilgangen
til kontantar for kundane.

Stabil drift av oppgjerssystemet i Noregs Bank
Noregs Bank er den avste oppgjersbanken for betalingar
mellom bankane i Noreg. Denne oppgava er knytt til det
ansvaret Noregs Bank har etter sentralbanklova for & fremje
eit effektivt betalingssystem innanlands og overfor utlandet,
og til bankane sitt have til & halde konto og ta opp 1&n i Noregs
Bank. Fordi sentralbanken uferdar pengar, er innskot i sen-
tralbanken utan kreditt- og likviditetsrisiko for bankane. Derfor
er renta pa sentralbankpengar ein basis for rentedanninga
i heile gkonomien.

Alle bankar i Noreg kan ha konto i Noregs Bank. Ved
utgangen av 2011 hadde 129 bankar slik konto, mot 134
i 2010. Av desse gjorde 21 bankar opp betalingane sine
dagleg i oppgjerssystemet til Noregs Bank (NBO), bade
enkeltbetalingar og nettoposisjonar i avrekningar. Dei andre
bankane nytta kontoen til betalingar som i hovudsak er knytte
til 1dn og innskot i Noregs Bank. CLS Bank (Continuous Linked
Settlement) har ein konto som blir nytta til daglege oppgjer
av kronedelen av handel med valuta innanfor det internasjo-
nale systemet for oppgjer av slike handlar. Oslo Clearing ASA
er sentral motpart i handel med finansielle instrument og
har konto i NBO for daglege oppgjer av posisjonar mellom
bankane. Tre sentralbankar og Den internasjonale oppgjers-
banken (BIS) har 0g konto i NBO.

| oppgjerssystemet til Noregs Bank blei det i 2011 i gjen-
nomsnitt gjort opp betalingar for 183 milliardar kroner dagleg,
mot 176 milliardar kroner i 2010. Ved utgangen av 2011 hadde
bankane folio- og reserveinnskot pé i alt 41,5 milliardar kroner.
Ei ny laysing for oppgjer av statlege betalingar giennom
bankane sitt fellessystem NICS blei sett i drift i november.
Laysinga reduserer risikoen i oppgjera. Figur 3.3 viser om-
setninga i oppgjerssystemet til Noregs Bank dei siste ara.

Noregs Bank har avtale med EDB ErgoGroup ASA om
a levere IKT-driftstenester for oppgjerssystemet. Det har
ikkje vore alvorlege avbrot i den tekniske drifta av oppgjers-
systemet i 2011.



Figur 3.3 Omsetning i NBO 2009-2011. Dagleg gjennomsnitt
per ménad. Milliardar kroner
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Bankane betaler for oppgjerstenestene i Noregs Bank,
og prisane er sette slik at inntektene skal dekkje dei rele-
vante kostnadene med & utfere desse tenestene. For 2011
blei prisane sette for & dekkje kostnader pa 53 millionar kroner.

Saman med sentralbankane i Danmark, Island og Sverige
deltek Noregs Bank i eit nordisk forum for & utveksle erfa-
ringar med oppgjerssystema og med lgysingane for pant-
setjing fra bankane for lan i sentralbankane.

Pant for lan i Noregs Bank

Noregs Bank yter 1an til bankane mot pant i verdipapir. Slike
lan medverkar til & effektivisere gjennomferinga av penge-
politikken og betalingsoppgjera. For & kunne nyttast som
pant ma verdipapira oppfylle ei rekkje krav. Hovet til 4 ta opp
l&n og krava til pant gar fram av forskrift og retningslinjer fra
Noregs Bank.

Ved utgangen av 2011 hadde bankane ei samla behald-
ning av verdipapir som pant for lan i Noregs Bank pa 206 mil-
liardar kroner etter avkorting, mot 274 milliardar kroner i 2010.
| tillegg hadde bankane innskot med fast lgpetid (F-innskot)
pa 51 milliardar kroner som ogsa kan nyttast som pant. Talet
pa ulike verdipapir som var godkjende som pant i Noregs
Bank, var 820 ved utgangen av 2011. Figur 3.4 viser bankane
si pantsetjing for lan i Noregs Bank dei siste ara.

Figur 3.4 Pantsetjing til sikkerheit for 1an i Noregs Bank 2009-2011.
Siste dag kvar manad. Milliardar kroner
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| oktober sende Noregs Bank pa hayring eit framlegg om a
auke avkortingssatsane i utrekninga av laneverdi. Framlegget
innebar at endringane tradte i kraft 15. februar 2012, samtidig
med andre regelendringar som blei vedtekne i 2010.

| tillegg til dei ordinaere ldneordningane tillet sentralban-
kane i Danmark, Sverige og Noreg at ein bank stiller innskot
i ein av desse sentralbankane som pant for 1an i ein av dei
andre. Ordninga, som blir kalla Scandinavian Cash Pool (SCP),
kan berre nyttast til a fa likviditet gjennom dagen (intradag).
Dei fem bankane som har avtale om ordninga, kan pa denne
maten utnytte likviditeten sin betre pa tvers av landegren-
sene. | 2011 blei SCP nytta til a lane i gjennomsnitt om lag
3 milliardar kroner i Noregs Bank. Bankane nytta pant i Noregs
Bank berre av og til for & lane i ein annan skandinavisk sen-
tralbank.
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Felles verdipapiroppgjer i Europa

Den europeiske sentralbanken (ESB) er i gang med a utvikle
eit sentralisert felles verdipapiroppgjer for euro og andre
valutaer, kalla TARGET2-Securities (T2S). Formalet med T2S
er & forenkle oppgjeret av handel med verdipapir mellom
landa i Europa. Systemet skal etter den gjeldande tidsplanen
takast i bruk i 2015-2016. Eurosystemet har invitert sentral-
bankar utanfor eurosona til forhandlingar om vilkéra for a
delta i T2S. Saman med sentralbankane i Danmark, Island,
Polen, Storbritannia, Sveits og Sverige har Noregs Bank
delteke i forhandlingane, som starta i 2010. | 2011 har sen-
tralbankane i Polen, Storbritannia og Sveits trekt seg fra
forhandlingane.

For & samordne synspunkt fra akterane i Noreg er det
oppretta ei nasjonal brukargruppe med deltaking av bankane,
verdipapirfgretaka, Verdipapirsentralen (VPS), Finansnaerin-
gens Hovedorganisasjon og Norges Fondsmeglerforbund,
mens Finanstilsynet deltek som observater. Noregs Bank
leier brukargruppa. Spegrsmalet om norsk deltaking iT2S har
i 2011 vore pé hayring blant akterane i finansmarknaden. For
& innga avtale med ESB om T2S har Noregs Bank teke at-
terhald om at dei norske marknadsakterane gnskjer dette,
og at avtalen tek vare pa interessene til Noregs Bank. Ei
avgjerd om norsk deltaking i T2S vil bli teken nar forhandlin-
gane om avtalen er avslutta.
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Kontohald for staten

Noregs Bank har oppgaver i samband med a forvalte dei
likvide midlane til staten og gjelda til staten i norske kroner.
Oppgavene har heimel i sentralbanklova og er regulerte i
avtalar mellom Noregs Bank og Finansdepartementet. Ei
hovudoppgéave er a samle statens likviditet pa statens folio-
konto i Noregs Bank kvar dag. Ved utgangen av 2011 hadde
om lag 400 statlege verksemder til saman om lag 1040
kontoar i Noregs Bank. Summen av belgpa pé& desse kon-
toane utgjer innestaande pa statens foliokonto. Staten far
rente pa desse midlane. | tillegg fastset Finansdepartemen-
tet saerskilde interne rentesatsar for enkelte statlege fond
og innskot. Staten ved Finansdepartementet betaler ei arleg
godtgjering som dekkjer kostnadene for dei banktenestene
Noregs Bank utferer for staten.

Noregs Bank har avtale med EDB ErgoGroup ASA om
& levere dei IKT-messige driftstenestene for kontosystemet.
Tenestene for statens kontohald i Noregs Bank har vore
stabile ogsd i 2011.

Sjelve betalingsformidlinga for staten blir utfert av bankar
etter avtale med Direktoratet for gkonomistyring (DFJ). DFQ
har avtalar om betalings- og kontohaldstenester med DNB
Bank ASA, Nordea Bank Norge ASA og SpareBank 1 Allian-
sen. Noregs Bank har avtalar med desse bankane om korleis
midlane til staten kvar dag skal overfarast mellom bankane
og Noregs Bank.



Figur 3.5 Kontantar i omlep. Milliardar kroner. 2002-2011
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Setlar og mynt

Kontantomlgpet held seg stabilt

Arsgjennomsnittet av verdien av setlar og mynt i omlgp auka
i perioden 2003 til 2007. Dei siste ara har omlgpet vore stabilt,
og det utgjorde i 2011 i underkant av 50,4 milliardar kroner,
sja figur 3.5. Verdien av setlar og mynt i omlgp utgjer ein
stadig mindre del av verdien av betalingsmiddel disponert
av publikum (M1).

Verdien av setlar i omlgp var i gjennomsnitt 45,5 milliar
dar kroner i 2011, altsa ein nedgang pa 0,2 milliardar kroner
fra aret for. Verdien av mynt i omlgp var i gjennomsnitt 4,9 mil-
liardar kroner i 2011, ein auke pa 0,1 milliardar fra 2010.

Figur 3.6 Forfalska norske setlar. 2002-2011
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Sveert fa falske norske setlar

Det blir beslaglagt fa falske setlar i Noreg. | perioden 2002
til 2004 oppgraderte Noregs Bank dei lagare valgrane av
setelrekkja. Etter dette har talet pa beslaglagde falske norske
setlar lege pa eit sveert lagt niva, sja figur 3.6. | 2011 blei det
beslaglagt i overkant av 500 setlar, noko som svarer til rundt
fire falske setlar per million setlar i omlep. Dette er rett lagt
samanlikna med mange andre land. Kvaliteten péa dei fleste
forfalskingane er sveert darleg, og dei er dermed lette a
avslare.

Organisering av kontantforsyninga

Sentralbanklova gir Noregs Bank ansvaret for a utferde pen-
gesetlar og myntar. Det inneber mellom anna & sergje for at
det blir produsert nok setlar og myntar til & dekkje samfunnet
sitt behov, og at desse betalingsmidla blir gjorde tilgjenge-
lege. Noregs Bank forsyner bankane med kontantar, og
bankane star for den vidare distribusjonen til publikum. Sen-
tralbanken har 0g eit ansvar for at det er tilfredsstillande
kvalitet pa setlar og mynt i omlep, ved & leggje til rette for
at utslitne og skadde setlar og myntar blir tekne ut av omlgp
og blir destruerte.
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Malet for verksemda til Noregs Bank pa kontantomradet
er & fremje effektiviteten i kontantforsyninga og i det samla
betalingssystemet. Ulike tiltak er sette i verk for a skape ei
mest mogleg effektiv ansvars- og arbeidsdeling mellom
akterane og eit klarare skilje mellom ulike typar av tenester.
Noregs Bank har fatt ei klarare grossistrolle, slik at bankane
no star for ein starre del av omfordelinga av kontantar seg
imellom. Tiltaka inkluderer 0g ei ordning der bankane, ut
fra visse vilkar, far utbetalt rentekompensasjon for behald-
ningar som dei oppbevarer i private kontantdepot. Ved ut-
gangen av 2011 er det etablert totalt 13 private kontant-
depot rundt om i landet. Depota blir drifta av Norsk Kon-
tantservice AS (NOKAS) og Loomis Norge AS.

Produksjon
“—>

A

Depot/lager

Etter sentralbanklova er det berre Noregs Bank sjalv
som kan utferde setlar og myntar. Noregs Bank méa derfor
st som skuldnar for desse betalingsmidla. A produsere,
destruere og distribuere kan andre gjere, men Noregs Bank
ma sja til at oppgavene blir utferte, og at utferinga er
i samsvar med dei krava sentralbanken stiller.

Noregs Bank har sett bort fleire oppgaver pa kontant-
omradet, jf. figur 3.7 Setlar og myntar blir produserte av
eksterne leveranderar. Behandlingstenester knytte til sen-
tralbankoppgavene (destruksjon av utslitne setlar osv.) og
tenester som har med forvalting av dei fem sentralbank-
depota til Noregs Bank (Bergen, Oslo, Stavanger, Tromsg og
Trondheim) a gjere, er det NOKAS som utferer. Fra 1. januar
2012 star Noregs Bank sjelv for drifta av sentralbankdepotet
i Oslo.

Det Norske Myntverket
(myntar)

"\

Noregs Bank

Distribusjonskvelv

Oberthur, DeLaRue
(setlar)

Figur 3.7 Kretslgpet i forsyninga av setlar og mynt
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Tilbaketrekking av 50-gremynten

| mars 2011 vedtok Noregs Bank at 50-gremynten skal slutte
a vere tvunge betalingsmiddel frd og med 1. mai 2012. Grunn-
laget for vedtaket var at denne valgren ikkje lenger sirkulerer
som ein ordinzer betalingsmynt. Han blir brukt i butikkar for
a gi igjen vekslepengar, mens kundane i liten grad ser ut til
a bruke desse myntane igjen ved seinare betalingar. Dermed
har Noregs Bank arleg produsert ei stor mengd 50-gremyn-
tar trass i at det i utgangspunktet er meir enn nok av dei.

Utgiving av minnemyntar
Noregs Bank gir ut jubileums- og minnemyntar i gull og sglv
med spesiell heimel i sentralbanklova paragraf 16, og sirku-
lasjonsmynt med spesialpreg etter sentralbanklova para-
graf 13, som er den generelle heimelen for utferding av mynt.
Det ligg til Kongen a vedta a gi ut gull- og selvmyntar
etter sentralbanklova paragraf 16. Denne kompetansen har
sidan 1994 vore delegert til Noregs Bank. 27. mai 2011 fast-
sette Kongen i statsrad at fullmakt til & vedta slike utgivingar
blir lagd til Finansdepartementet.

Minnemyntar i 2011
| 2011 gav Noregs Bank ut to jubileums- og minnemyntar
i salv og ein 10-krones sirkulasjonsmynt med spesielt preg.
Dei to minnemyntane i sglv blei gitt ut 8. januar 2011 for
& markere verdien av idretten i Noreg. Den eine mynten
markerte at Noregs idrettsforbund fylte 150 ar, mens den
andre markerte Ski-VM 2011 i Oslo. Sglvmyntane hadde
palydande verdi 200 kroner, og kvar mynt kom i eit opplag
pa maksimalt 40 000 stykk. Salet av sglvmyntane enkeltvis
og i sett varer framleis.

Seks kunstnarar blei inviterte til ein konkurranse om &
utforme baksida pa myntane. Vinnarmotiva er laga av Uniform
Strategisk Design ved Ina Viktoria Kristiansen. Kongeportret-
tet av Harald V blir brukt som framsidemotiv pa begge
myntane og er utforma av formgivar Ingrid Austlid Rise ved
Det Norske Myntverket.

| 2011 var det 200 ar sidan det ferste universitetet i landet
blei etablert. For & markere denne hendinga gav Noregs Bank
ut ein 10-krones sirkulasjonsmynt med spesielt preg.
| samband med vedtaket blei det lagt vekt pa at hendinga
ikkje var geografisk avgrensa til Oslo, men at det skulle vere
ei markering av oppstarten av hggare utdanning og vitskap
i Noreg i brei forstand. Mynten blei sett i sirkulasjon 3. mai.
Noregs Bank har samarbeidd med UIO:200, eit jubileums-
sekretariat etablert av Universitetet i Oslo for & markere
200-arsjubileet i 2011,

Det blei gjennomfert ein konkurranse om & utforme
baksida til mynten. Vinnarmotivet er laga av designar Enzo
Finger og viser ei gresk sayle — eit klassisk universitetssym-
bol. Som framsidemotiv p& mynten blir kongeportrettet av
Harald V nytta, utforma av formgivar Ingrid Austlid Rise.
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KAPITTEL 4:

Kapitalforvaltinga

Ved utgangen av 2011 hadde Noregs Bank 3575 milliardar kroner
til forvalting i dei internasjonale kapitalmarknadene. Hovud-
delen av dette blir utgjort av Statens pensjonsfond utland (SPU),
som blir forvalta pa vegner av Finansdepartementet. Banken
forvaltar 0g sine eigne internasjonale reservar. Avkastingsrap-
portar er lagde ut pa Internett-sidene til banken.

Valutareservane og krav pa IMF

Dei internasjonale reservane til Noregs Bank bestar av va-
lutareservane og krav pa Det internasjonale valutafon-
det (IMF). Valutareservane utgjorde 95 prosent av dei totale
internasjonale reservane ved utgangen av 2011. Etter fradrag
for innlan i valuta var marknadsverdien av valutareservane
262 milliardar kroner ved utgangen av 2011.

Valutareservane skal kunne brukast til transaksjonar i
valutamarknaden som ledd i gjennomfaringa av pengepolitik-
ken eller av omsyn til den finansielle stabiliteten. | tillegg
skal valutareservane brukast til & oppfylle Noregs interna-
sjonale plikter.

Hovudstyret i Noregs Bank fastset retningslinjer for
korleis valutareservane skal forvaltast, og har delegert til
sentralbanksjefen & gi utfyllande reglar pa visse omrade.
Reservane er delte inn i ein pengemarknadsportefelie og
ein langsiktig portefalje. | tillegg er det ein petrobufferporte-
folje som skal samle opp midlar for overfering av valuta til
SPU.

Pengemarknadsportefaljen og petrobufferportefaljen
inneheld berre renteinvesteringar, mens den langsiktige
portefaljen har ein strategisk aksjedel pa 40 prosent og ein
obligasjonsdel pa 60 prosent. For bade den langsiktige por-
tefoljen og pengemarknadsportefaljen er dei strategiske
hovudvala spesifiserte ved a definere referanseindeksar. Det
er konstruerte portefeljar med bestemte land- og valutafor
delingar og med konkrete verdipapir eller renteindeksar inn-
anfor dei ulike delmarknadene eller valutaene. Referansein-
deksane er utgangspunktet for & styre og overvake risiko-
eksponeringa og for a vurdere den avkastinga Noregs Bank
faktisk oppnar i forvaltinga av reservane.

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011

Den langsiktige portefaljen utgjer sterstedelen av valu-
tareservane og hadde ved utgangen av 2011 ein marknads-
verdi pa 224 milliardar kroner. Malet for forvaltinga av den
langsiktige portefalien er hag avkasting pa lang sikt, men
portefeljen skal 6g kunne brukast til pengepolitiske formal
eller ut fra omsynet til finansiell stabilitet dersom det blir
vurdert som ngdvendig.

Avkastinga pa den langsiktige portefaljen var 2,71 prosent
i 2011, malt i ei valutakorg som svarer til samansetjinga av
referanseindeksen. Malt i norske kroner var avkastinga
5,01 prosent. Forskjellen skriv seg fra at den norske krona
er svekt i forhold til valutakorga for referanseindeksen.

Dei siste ti ara har den arlege nominelle avkastinga vore
4,87 prosent, malt i valutakorga for referanseindeksen. Etter
fradrag for forvaltingskostnader og prisstiging har netto rea-
lavkasting vore 2,67 prosent per ar. Forvaltinga gav i 2011 ei
meiravkasting pa 0,15 prosentpoeng malt i forhold til kva ein
ville oppnadd ved & investere i referanseindeksen.

Det er fastsett eit niva for kor mykje den faktiske porte-
foljen kan avvike fra referanseindeksen. Forvaltinga skal
innrettast med sikte pa at venta relativ volatilitet ikkje skal
overstige 1 prosentpoeng. Venta relativ volatilitet er eit samla
risikomal, og for & rekne ut dette maltalet nyttar vi ein modell
med utgangspunkt i historiske svingingar i marknadene.
| 2011 blei venta relativ volatilitet i gjennomsnitt malt til
0,54 prosentpoeng.

| samband med revisjonen av investeringsmandatet,
som omtalt ovanfor, blei dg den maksimale eigardelen i eitt
enkelt selskap auka fré 5 til 10 prosent, i trad med det som
gjeld for Statens pensjonsfond utland. Eigardel vil seie in-
vesteringar i eigenkapitalinstrument som gir direkte tilgang
til sjglv eller gjennom andre a uteve stemmerett i eit selskap.
Det same gjeld avtalar som gir rett til & oppna slik eigarposi-
sjon. Investeringane til Noregs Bank er finansielle, ikkje
strategiske. Hovudstyret har fastsett felles retningslinjer for
uteving av eigarskap i valutareservane og Statens pensjons-
fond utland. | arsrapporten til Noregs Bank om Statens pen-
sjonsfond utland er det ein brei omtale av eigarskapsute-
vinga til banken.



Pengemarknadsportefaljen er den mest likvide delen av
valutareservane og skal saman med den langsiktige porte-
foljen kunne brukast til transaksjonar som ledd i gjennom-
feringa av pengepolitikken eller ut fra omsynet til finansiell
stabilitet. | tillegg blir pengemarknadsportefeljen brukt til &
mete dei internasjonale pliktene til Noregs Bank, mellom
anna transaksjonar med IMF og lan til enkeltland. Portefeljen
er plassert slik at han innanfor éin handledag kan nyttast til
transaksjonar i valutamarknaden utan & matte realisere storre
tap. Portefoljen bestar av kortsiktige pengemarknadsinstru-
ment, hovudsakleg i sikra utlan til godkjende internasjonale
bankar, og statssertifikat med lgpetid pa inntil eitt ar.

Hovudstyret vedtok i 2010 at storleiken pa pengemarknads-
portefaljen skulle vere mellom tilsvarande 2 og 3 milliardar
SDR (Special Drawing Rights). Samtidig blei det vedteke at
portefaljen kunne plasserast i statspapir med resterande
lzpetid inntil eitt &r. Hovudstyret vedtok at referanseindeksen
skulle besta av 50 prosent amerikanske dollar og 50 prosent
euro. Han skulle setjast saman av overnattapengemarknads-
indeksar og statssertifikatindeksar.

Med bakgrunn i utviklinga i dei finansielle marknadene
giennom sommaren 2011 blei eit USD-belgp som svarte til
1,5 milliardar SDR (12,9 milliardar kroner), overfert fra den
langsiktige portefgljen til pengemarknadsportefaljen med
verknad fra utgangen av august. Fra same tidspunktet bestar
referanseindeksen av 75 prosent amerikanske dollar og
25 prosent euro.

Det er fastsett rammer for kor mykje den faktiske por-
tefaljen kan avvike fra referanseindeksen. Valutavektene kan
avvike med +/- 5 prosentpoeng fra referanseindeksen.
Grensa for venta relativ volatilitet er sett til 1,0 prosent, og
banken bruker ein modell som tek omsyn til historiske svin-
gingar i marknadene. Venta relativ volatilitet blei i gjennom-
snitt malt til 0,11 prosent i 2011.

Ved utgangen av 2011 var pengemarknadsportefgljen
34,8 milliardar kroner (3,8 milliardar SDR), ein auke pa
10,6 milliardar kroner (1,1 milliardar SDR) fra utgangen av
2010. For 2011 var avkastinga pa portefgljen 0,48 prosent,
malt i lokal valuta, mens referanseindeksen gav ei avkasting
pa 0,44 prosent. Den lage avkastinga ma sjaast i samanheng
med dei strenge krava til likviditet og beredskap som gjeld
for portefaljen.

Bruttoinntektene fra statens direkte skonomiske enga-
sjement i petroleumssektoren (SDJE) skal overfgrast til
Noregs Bank og plasserast i petrobufferportefaljen. | tillegg
kjoper Noregs Bank i periodar valuta direkte i marknaden for
& kunne dekkje det belgpet som skal setjast av til Statens
pensjonsfond utland.

Midlane i petrobufferportefaljen blir plasserte i penge-
marknadsinstrument. Ved utgangen av 2011 var verdien av
portefaljen 6 milliardar kroner. Av desse er 3 milliardar kroner
innrekna i Noreg Banks balanse ved slutten av aret. Det blir
overfart midlar fra petrobufferportefoljen til Statens pen-
sjonsfond utland kvar méanad, med unntak av desember, da
det normalt ikkje er noka overfaring. Det vil seie at portefaljen
ved slutten av aret vanlegvis er stgrre enn gjennomsnitts-
verdien ved slutten av andre manader (etter overfaring). For
aret 2011 har petrobufferportefaljen hatt ei avkasting pa
2,25 prosent malt i norske kroner. Det er ikkje fastsett nokon
referanseindeks for petrobufferportefaljen.

Krav p& IMF omfattar beholdningen av SDR, IMF
kvoten og Noregs bilaterale lan til IMF. Noregs Bank har fatt
tildelt 1563 millionar SDR fra IMF. Noregs Bank har gjort ein
avtale med IMF om frivillige kjgp og sal av SDR, som inneber
at den faktiske mengda skal vere mellom 782 og 2345 mil-
lionar SDR. Ved utgangen av 2011 var mengda pa 1523 mil-
lionar SDR, noko som svarer til 13 995 millionar kroner.
Noregs Bank har gjort ein avtale som gir IMF hgve til 4 trekkje
opptil 3 milliardar SDR for a finansiere dei generelle laneord-
ningane til fondet. Etter at IMFinnlansordninga New Arran-
gements to Borrow (NAB) blei utvida i mars 2011, blir IMF
sine trekk under det bilaterale lanet fortlgpande overforte til
NAB. Finansdepartementet har gjort ein avtale om a stille
lanemidlar til rddvelde for IMF sine laneordningar for laginn-
tektsland innanfor ei ramme pa 300 millionar SDR. Ved ut-
gangen av 2011 hadde IMF trekt i alt 524 millionar SDR under
desse avtalane.
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Statens pensjonsfond utland

Noregs Bank star for den operative forvaltinga av Statens
pensjonsfond utland, pa vegner av Finansdepartementet.
Ved utgangen av 2011 var marknadsverdien av fondet
3312 milliardar kroner, for fradrag for forvaltingshonorar til
Noregs Bank. Finansdepartementet overfarte i 2011 til saman
271 milliardar kroner til Statens pensjonsfond utland.
Forvaltingsoppdraget er regulert av forskrifta « Mandat
for forvaltningen av Statens pensjonsfond utland». Finans-
departementet har fastsett ein strategisk referanseindeks
av 60 prosent aksjar og 40 prosent obligasjonar. Referansein-
deksen er samansett av aksjeindeksar for 46 land og obliga-
sjonsindeksar i 11 valutaer. Referanseindeksen uttrykkjer
oppdragsgivarens investeringsstrategi for fondet og er eit
viktig utgangspunkt for a styre risikoen i den operative for-
valtinga og for & vurdere resultata av forvaltinga i Noregs
Bank. Finansdepartementet har sett grenser for kor mykje
den faktiske portefaljen kan avvike fra referanseindeksen.

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011

Fondet hadde i 2011 ei avkasting pa —2,54 prosent, malt
i ei valutakorg som svarer til samansetjinga av referanse-
indeksen. Det er dette avkastingsmalet som best beskriv
utviklinga i den internasjonale kjgpekrafta til fondet. Malt
i norske kroner var avkastinga i fondet —1,39 prosent. Malt
i internasjonal valuta var avkastinga pa aksjeportefeljen
-8,84 prosent, mens renteportefgljen hadde ei avkasting pa
703 prosent.

Avkastinga i 2011 var 0,13 prosentpoeng lagare enn
avkastinga pa referanseindeksen. Aksjeportefaljen hadde ei
mindreavkasting pa 0,48 prosentpoeng, mens renteporte-
foljen hadde ei meiravkasting pa 0,52 prosentpoeng.

Sidan 1998 har den arlege nominelle avkastinga vore
4,48 prosent, malt i internasjonal valuta. Etter fradrag for
forvaltingskostnader og prisstiging har netto realavkasting
vore 2,42 prosent per ar.

For ein meir detaljert presentasjon av forvaltinga i 2011
viser vi til arsrapporten for Statens pensjonsfond utland.



KAPITTEL 5:

Internasjonalt samarbeid

Noregs Bank deltek i internasjonalt arbeid gjennom fleire
kanalar. Mellom anna er banken aktiv gjiennom finansierings-
ordningar og avtalar med IMF, og han er medeigar i Den
internasjonale oppgjersbanken (BIS). Banken har utstrekt
kontakt med sentralbankar i andre land og med internasjo-
nale organisasjonar.

Lan og stette i samband med den
internasjonale finanskrisa

Auka kvotar og kredittavtalar med

Det internasjonale valutafondet (IMF)

| samband med finanskrisa i 2008-2009 blir fleire tiltak sette
i verk for & styrkje utlanskapasiteten til IMFE Dei finansielle
ressursane til IMF er blitt styrkte gjennom IMF sine opptak
av bilaterale 1an fra medlemslanda, utviding av den multilate-
rale innldnsordninga New Arrangement to Borrow — NAB - og
vedtak om & auke medlemslanda sine innskot i IMF (kvotane).

Etter samtykke fra Finansdepartementet blei ein lane-
avtale mellom Noregs Bank og IMF underteikna 26. juni
2009. Avtalen gav IMF hoave til & trekkje opptil 3 milliardar
SDR for & finansiere dei generelle laneordningane sine.

Ei utvida NAB-ordning tredde i kraft 11. mars 2011. Av
den samla finansieringa p& 370,0 milliardar SDR bidreg Noreg
med 3,9 milliardar SDR (om lag 35,5 milliardar kroner®). Det
er Finansdepartementet som er avtalepart med IMF for NAB-
ordninga, men Noregs Bank administrerer den norske del-
takinga og stiller valutareservar til radvelde etter paragraf 25
i sentralbanklova.

Noregs Banks bilaterale lan til IMF skulle overforast til
den utvida NAB-ordning nar denne tredde i kraft. Men som
ei overgangsordning har Noregs Bank i samrad med Finans-
departementet vidarefart den bilaterale laneavtalen med
IMFE IMF kan trekkje pa dei bilaterale l&na fra Noregs Bank
for & finansiere utldn som blei innvilga fer den nye NAB-
avtalen tredde i kraft i mars 2011. IMF betaler tilbake desse

5 Etter kursen mellom SDR og NOK 15.12.2011 (9,168340).

trekka same dagen ved & lane pa NAB-fasiliteten sin med
Noreg. | praksis bruker dermed ikkje IMF lenger bilaterale
lan frd Noregs Bank. IMF hadde slik per 31.12.2011 l&nt i alt
403,6 millionar SDR av Noreg under NAB-ordninga.

IMFs guverngrrad vedtok 15. desember 2010 ei reform
av kvoteordninga. Den inneber mellom anna at kvotane blir
dobla til 476,8 milliardar SDR (om lag 4371,5 milliardar
kroner). Stortinget gav 17 november 2011 sitt samtykke til
ein auke av Noregs kvote i IMFE. Den norske kvoten vil auke
fra 1883,7 millionar SDR (173 milliardar kroner) til 3754,7 mil-
lionar SDR (34,4 milliardar kroner) nadr mange nok land har
ratifisert avtalen slik at han trer i kraft.

Finansminister Sigbjern Johnsen sende 21.12.2011 eit
brev til Det internasjonale valutafondet (IMF) med tilbod om
a stille inntil 6 milliardar SDR til disposisjon for organisasjo-
nen gjennom ein bilateral laneavtale, gitt at Stortinget sam-
tykte. Tilbodet om l&net er eit ledd i det internasjonale arbei-
det med a styrkje utlanskapasiteten til IMF, mellom anna
som folgje av gjeldskrisa i eurolanda. Lanet skal nyttast til
IMFs generelle utlansordningar og vil ikkje bli ayremerkt
noko spesielt land eller omréde. Nokon l&neavtale er forele-
pig ikkje underteikna ettersom IMF enn sa lenge ikkje har
fatta vedtak om & auke opplaninga si.

Finansdepartementet inngjekk i juni 2010 ein avtale med
IMF om & stille lanemidlar til disposisjon for IMFs laneord-
ningar for l&ginntektsland innanfor ei ramme pa 300 millionar
SDR. | brev 15. juli 2010 bad Finansdepartementet med
heimel i sentralbanklova paragraf 25 Noregs Bank om & ta
seg av Noregs forpliktingar etter avtalen ved & stille midlane
til rddvelde gjennom omplasseringar av valutareservane.
Noregs Bank star dermed for den praktiske gjiennomferinga
og oppfelginga av avtalen. IMF hadde per 31.12.2011 trekt
120 millionar SDR under avtalen.
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Kredittavtale med Sedlabanki Islands

IMF lgyvde 19. november 2008 eit Ian til Island pa 2 milliar
dar USD under ei toars stand-by-ordning. | tillegg under-
teikna Island 1. juli 2009 laneavtalar med dei andre nordiske
landa. Finansdepartementet godkjende eit lan fra Noregs
Bank til den islandske sentralbanken og stilte statsgaranti
for lanet i brev av 22. juni 2009. Den islandske staten har
garantert for at lanet vil bli betalt tilbake til Noregs Bank.
Sedlabanki Islands hadde per 31. desember 2011 trekt heile
lanet, som er pa 480 millionar euro.

Lepande kontakt og samarbeid med
andre sentralbankar og internasjonale
organisasjonar

Noregs Bank er medeigar i Den internasjonale oppgjers-
banken (BIS), som har til oppgave a fremje samarbeidet
mellom sentralbankane. | tillegg til & utfere forretningar for
sentralbankar er BIS eit utgreiingsorgan og diskusjonsforum
for medlemsbankane. Sentralbanksjefen er jamleg med pa
mgate i BIS.

Etter paragraf 25 i sentralbanklova skal Noregs Bank
handheve dei finansielle rettane til landet og oppfylle dei
tilsvarande pliktene som falgjer av det & delta i Det interna-
sjonale valutafondet (IMF). Pa oppdrag fra Finansdeparte-
mentet er det Noregs Bank som har ansvaret for a gjen-
nomfere det daglege arbeidet med IMF i Noreg.

Det gvste organet i IMF er guverngrradet. | 2011 var
sentralbanksjef @ystein Olsen norsk representant og finans-
rad Svein Gjedrem vararepresentant. Radet har til vanleg
mate éin gong i aret, &rsmgatet i IMFE Utanom dette gjer
guverngrradet vedtak ved skriftleg reysting. Eit styre
pa 24 medlemmer, sakalla eksekutivdirekterar, leier
arbeidet i IMF til dagleg. Dei fem nordiske og dei tre
baltiske landa utgjer ein valkrins med felles representant
i styret. Stillinga som styremedlem gar p& rundgang mellom
dei nordiske og baltiske landa. Danmark har stillinga i perio-
den 2010-2012.

Landa i den nordisk-baltiske valkrinsen samordnar
i farste rekkje synspunkta sine pa viktige IMF-saker gjennom
Den nordisk-baltiske monetare og finansielle komiteen
(Nordic-Baltic Monetary and Financial Committee — NBMFC).
Dei norske medlemmene er finansraden og visesentral-
banksjefen. Dei andre landa er representerte pa eit til-
svarande niva. NBMFC har til vanleg mate to gonger i aret.
Samordninga mellom landa i valkrinsen har som formal a
komme fram til felles standpunkt som representanten for
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gruppa presenterer i IMF-styret. Finansdepartementet
fastset etter tilrading fra Noregs Bank norske politikksyns-
punkt i saker som skal opp i styret i IMFE. Arbeidsdelinga
mellom departementet og banken er nedfelt i ei skriftleg
forstaing.

Den internasjonale monetaere og finansielle komiteen
(International Monetary and Financial Committee — IMFC)
har ein viktig funksjon som radgivande organ for styret i IMF
IMFC har mgte to gonger i aret. Komiteen legg dei politiske
faringane for verksemda til IMFE IMFC har medlemmer pa
minister- eller sentralbanksjefniva, som anten representerer
eitt land eller ein valkrins samansett av fleire land. Finansmi-
nister Sigbjern Johnsen representerte den nordisk-baltiske
valkrinsen pa IMFC-mgtet i april 2011, mens sentralbanksje-
fen i Danmark matte for valkrinsen i september 2011.

Overvaking av den gkonomiske utviklinga i medlems-
landa, med szaerleg vekt pa makrogkonomiske forhold og
finansiell stabilitet, utgjer ein vesentleg del av verksemda til
IMF. Hovudvekta er lagd pa bilateral overvaking giennom dei
sakalla artikkel IV-konsultasjonane, som for dei fleste land
blir giennomfarte kvart ar. Noreg har slike konsultasjonar
berre annakvart ar nar det ikkje er saerlege forhold som gjer
at det er behov for &rlege konsultasjonar. | dei mellomlig-
gjande éara utfarer IMF ein forenkla konsultasjon der det ikkje
blir skrive nokon rapport til styret i IMFE. IMF gjennomfarte
ein artikkel IV-konsultasjon med Noreg i 2011. Forelgpige
konklusjonar blei offentleggjorde 22. november 2011, og
rapporten blei behandla i styret til IMF 27 januar 2012.

Noregs Bank har eit omfattande samarbeid med dei
nordiske sentralbankane. Det arlege nordiske sentralbank-
motet i 2011 blei arrangert av den danske sentralbanken.
Tenestemenn fra ulike omréade i sentralbankane metest med
jamne mellomrom for & diskutere spgrsmal knytte til gkono-
misk analyse, pengepolitikk, finansiell stabilitet, betalings-
system, juridiske forhold pa sentralbankomradet, personal-
politikk og anna.

Banken har 6g jamleg kontakt med Den europeiske
sentralbanken (ESB) og med andre sentralbankar i EU.
Noregs Bank har etablert ei ordning med ESB, Bank of
England og enkelte andre sentralbankar som gir medarbei-
darar heve til & arbeide i desse institusjonane i periodar pa
inntil tolv manader.

Fra 1. januar 2011 har EU styrkt overvakinga av truslar
mot den finansielle stabiliteten bade gjennom nye organ for
mikrotilsyn (European System of Financial Supervisors —
ESFS) og for makrotilsyn (European Systemic Risk Board —
ESRB). Noreg er observater i ESFS ved at Finanstilsynet er
norsk observater i mikrotilsynskomiteen for banksektoren,



European Banking Authority — EBA. Noregs Bank har dg
delteke pa mota. Banken er med i ei arbeidsgruppe under
EBA som arbeider med a utforme likviditetsreguleringa i
EU-kommisjonens framlegg til nytt bankregelverk i EU (CRD
IV). EFTA-landa Noreg, Island og Liechtenstein forhandlar
med EU-kommisjonen for & fa ein avtale om korleis dei skal
delta i den nye tilsynsstrukturen, og korleis dei skal tilpasse
seg vedtak i dei nye EU-organa.

Sentralbanksjefen deltek saman med finanstilsynsdirek-
tgren og finansraden i Financial Stability Board Regional
Consultative Group for Europe.

Noregs Bank deltek i fleire mate der ein drgftar makro-
tilsyn og regulering med dei andre nordiske og baltiske landa.
Sjelv om Noreg ikkje er med i Baselkomiteen, er Noregs
Bank med i arbeidet i ei av undergruppene til komiteen,
Research Task Force.

Pa kontantomradet har FST god kontakt med EU-syste-
met og eit betydeleg internasjonalt engasjement, mellom
anna i ECB (European Banknote Conference) og CBCDG
(Central Bank Counterfeit Deterrence Group), med sekreteer,
leiar av ein komité og medlem i Executive Commitee.

Teknisk bistand til sentralbankane
i Malawi og Zambia

Noregs Bank har i mange ar pa ulike matar ytt fagleg as-
sistanse til sentralbankar i utviklingsland. For & fa til ein meir
effektiv og resultatorientert fagleg assistanse til slike sen-
tralbankar tok Noregs Bank i 2006 ansvar for IMFs faglege
assistanse til sentralbanken i Malawi. Dette arbeidet er no
i ferd med a bli avslutta, og det blei i juli 2011 semje om ein

liknande avtale om fagleg assistanse til sentralbanken i
Zambia.

Formelt blir assistansen fra Noregs Bank for begge pro-
gramma administrert av IMF, men finansiert av midlar fra
Utanriksdepartementet. Det blei tidleg i 2010 semje om &
forlengje avtalen for Malawi i eit noko redusert omfang fram
til utgangen av 2011, og i 2011 blei det semje om & forlengje
avtalen vidare inn i 2012. Etter det blir arbeidet avslutta.
Noregs Bank har stilt inntil to arsverk per ar til disposisjon
for sentralbanken i Malawi, fordelt pa eitt arsverk i form av
langtidsoppdrag som stadleg rédgivar i sentralbanken og
inntil eitt arsverk i form av korttidsoppdrag. Korttidsprosjek-
ta femner om eit breitt felt av sentralbankoppgaver. | 2011
blei det giennomfert i alt &tte korttidsbesek pad mellom éi og
to veker innanfor eit breitt felt av dei eksterne og interne
aktivitetane til sentralbanken. Det er planlagt to korttidsbesgk
vinteren 2012 fer arbeidet blir avslutta.

IMF har evaluert den tekniske assistansen til sentral-
banken i Malawi for perioden oktober 2006 til desember
2008. Den tekniske assistansen fra Noregs Bank blei gene-
relt vurdert som resultatretta og vellykka. Ei ny evaluering
i september 2010 hadde den same konklusjonen. Samarbei-
det med sentralbanken i Malawi er naermare dokumentert
i Noregs Banks skriftserie nr. 40, Central Bank Moderniza-
tion. Direkter Asbjern Fidjestel overtok i oktober 2009 stil-
linga som stadleg rédgivar. Han avslutta arbeidet sitt i de-
sember 2011.

Noregs Bank stiller inntil to arsverk per ar til disposisjon
ogsa for arbeidet i Zambia. Det er i 2011 gjennomfert tre
korttidsbesgk pa om lag to veker. Spesialradgivar Gunnvald
Granvik er tilsett i stillinga som stadleg radgivar.

NOREGS BANK VERKSEMDATIL NOREGS BANK

171



KAPITTEL 6:

Andre oppgaver

Valutatransaksjonar

Valutatransaksjonane til Noregs Bank omfatta i 2011 hovud-
sakleg valutakjep til & byggje opp Statens pensjonsfond
utland (SPU).

Oppbygginga av SPU skjer dels ved overfering av valuta-
inntekter fra statens direkte skonomiske engasjement
i petroleumsverksemda (SD@E) og dels ved at Noregs Bank
kjeper valuta mot norske kroner i marknaden.

Systemet for & betale inn valuta fr& SDQE og berekne
valutakjgpa til Noregs Bank blei sist endra i 2004. Finans-
departementet fastset dei manadlege avsetjingsbelgpa til
SPU. Dersom det er behov for valuta utover overferingane
frd SDOE, kjoper Noregs Bank det resterande valutabelopet
i marknaden. Dei daglege valutakjepa blir da fastsette for
éin manad om gongen og blir kunngjorde den siste virke-
dagen i manaden far. Dei faktiske overferingane kan avvike
fra overslaga. Det blir i sa fall justert for eventuelle avvik
i valutakjopa i den péfelgjande manaden. Det farer til at
valutakjepa til Noregs Bank kan variere ein del fra méanad
til manad.

Det blir normalt ikkje overfert midlar til SPU i desember.
Det er derfor lite truleg at det blir kjgpt valuta fra Noregs
Bank denne manaden. For & minimere vekslingskostnadene
for staten blir likevel valutainntekter fr& SDJE normalt over-
farte til Noregs Bank.

[ 2011 kjgpte Noregs Bank valuta for 89,7 milliardar kroner
i marknaden, sja tabell 2. Overfaringane frd SDQE svarte til
173,1 milliardar kroner.
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Tabell 2 Noregs Banks daglege valutakjep til
Statens pensjonsfond utland i 2011

Dagleg belgp Totalt per manad
\ERET (millionar kroner) (millionar kroner)

Januar 0 0
Februar 0 g ——
Mars 0 pmm——
April 0 -
Mai 300 6 300

Juni 400 |
Juli 400 A
August 400 |
September 500 v
Oktober 550 Een T ———
November 1600 e
Desember 0 0

2011 soee




Statsgjeld 2011

Etter avtale mellom Finansdepartementet og Noregs Bank
skal banken yte tenester bade som radgivar, tilretteleggjar
og betalingsagent i samband med opptak og forvalting av
dei innanlandske statslana. Finansdepartementet betaler for
tenester av bankmessig art som Noregs Bank utferer for
departementet i samband med gjelds- og likviditetsforval-
tinga til staten, og for variable kostnader som Noregs Bank
dreg pa seg som tenesteytar for Finansdepartementet.

Statens emisjonsplanar for korte og lange papir i 2011
blei publiserte i ein auksjonskalender i desember 2010. Det
blei halde seks auksjonar av statsobligasjonar og atte auk-
sjonar av korte statspapir (statskassevekslar) i 2011. Det blei
ikkje gjennomfert auksjonar utanom den fastlagde kalen-
deren. Samla emisjonsvolum utanom statens eige kjgp
i forstehandsmarknaden var 20 milliardar kroner i statsobli-
gasjonar og 32 milliardar kroner i statskassevekslar.

Strategien for lang statsopplaning tek utgangspunkti a
halde ved like ei statsrentekurve med lgpetid opptil om lag
ti ar. Oppléninga for statsobligasjonar har teke sikte pa a
skrive ut eit nytt ellevears obligasjonslan annakvart ar. Det
blei ikkje lagt ut noko nytt obligasjonslan i 2011. | mai forfall
eit obligasjonslan med eit utestaande volum pé 46 milliardar
kroner.

Emisjonsopplegget for korte statspapir inneber at nye
statskassevekslar blir emitterte pad IMM-dagar,® med forfall
pa IMM-dagen eitt ar seinare. Lana blir utvida ved seinare
auksjonar.

Auksjonane av statspapira er giennomfarte via handels-
systemet pa Oslo Bars. Teikningsraten, som er bodvolum
i forhold til volum tildelt i auksjonen, var 2,26 og 2,83 i gjen-
nomsnitt for hgvesvis statsobligasjonar og statskassevekslar.

Fram til 11. juli hadde Noregs Bank inngétt avtalar med
seks primaerhandlarar, som er forplikta til & stille bindande
kjops- og salskursar i statsobligasjonar og statskassevekslar
for avtalte minimumsbelgp pa Oslo Bars. Etter 11. juli trekte
ein primeaerhandlar seg fra avtalen i statsobligasjonar. Fra

5 Internasjonal standard for oppgjersdagar: tredje onsdagen i mars, juni, september
og desember.

1. november trekte ytterlegare ein primaerhandlar seg fra
avtalen i bade statsobligasjonar og statskassevekslar. Som
motyting for desse bindande kjops- og salskursane kan
primeaerhandlarane lane statspapir i ein avgrensa periode.
Laneramma for det kortaste obligasjonslanet var 6 milliardar
kroner, for dei andre obligasjonslana var rammene anten
4 eller 5 milliardar kroner. For statskassevekslar var lane-
rammene 6 milliardar kroner i kvart lan. | tillegg har primaer-
handlarane einerett pé & delta i auksjonane av statspapir.

Staten har sidan juni 2005 brukt rentebyteavtalar i den
innanlandske gjeldsforvaltinga. Ein rentebyteavtale er ein
avtale mellom to partar om a byte framtidige rentebetalin-
gar knytte til ein gitt hovudstol. Bruk av rentebyteavtalar gir
staten fleksibilitet til & endre den gjennomsnittlege rente-
bindinga pa gjeldsportefeljen utan & endre opplanings-
strategien. Finansdepartementet har inngatt rammeavtalar
med fleire motpartar. Noregs Bank utfgrer dei operative
funksjonane i samband med at det blir inngatt rentebyte-
avtalar p& vegner av Finansdepartementet. Dei kommer-
sielle avgjerdene er det departementet som tek. Ved ut-
gangen av 2011 var gjennomsnittleg rentebindingstid for
statsgjelda fire ar. Tek ein omsyn til inngatte rentebyte-
avtalar, var rentebindingstida 1,2 ar.

Den samla innanlandske verdipapirgjelda til staten, re-
gistrert i Verdipapirsentralen ved utgangen av 2011, utgjorde
417 milliardar kroner, rekna i palydande verdi. Av dette ut-
gjorde volum av statskassevekslar som er nytta i byteord-
ninga, 153 milliardar kroner. Utanlandske investorar eig om
lag 49 prosent, mens livsforsikringsselskap og private pen-
sjonskassar eig om lag 12 prosent av verdipapirgjelda til
staten. For statsobligasjonar er eigardelen for utanlandske
investorar 71 prosent og for livsforsikringsselskap og private
pensjonskassar 11 prosent.
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Om forskingsarbeidet i 2011

Forskinga i Noregs Bank dannar ein del av grunnlaget for dei
avgjerdene banken tek. Forskingsaktiviteten er retta inn mot
pengepolitikk og finansiell stabilitet og skal vere forankra
i det internasjonale og norske forskingsmiljget. Forskinga
skal vere av ein kvalitet som gjer at ho kan publiserast i gode
internasjonale eller nasjonale tidsskrift med fagfellevurdering.

Publiseringar

| 2011 blei 13 artiklar godkjende for publisering i tidsskrift
med fagfellevurdering. Gjennomsnittet for dei tre siste ara
er 15 artiklar. Tema strekkjer seg over mange omrade, til
demes bustadmarknaden, rentemarknaden, valutamarknaden
og pengepolitikk. Ei oversikt over godkjende og publiserte
artiklar er dokumentert pa heimesida til banken. Den pa-
gaande forskingsaktiviteten blir dokumentert i publikasjons-
serien til banken, Working Papers. | 2011 kom det ut 23
arbeid i denne serien, mens gjennomsnittet for dei tre siste
ara er 28 arbeid. Artiklane viser ei brei spennvidd innanfor
tema som prognosar, konjunkturbevegelsar, verdipapirprising
og valuta. Nokre av artiklane er 0g knytte til prosjektet for a
markere tohundrearsjubileet til Noregs Bank. | 2011 blei
Noregs Banks Working Papers lasta ned 2511 gonger fra
Internett-portalane Research Papers in Economics (RePEc).

Konferansar, workshops og seminar

| 2011 arrangerte Noregs Bank fleire forskingsseminar og
konferansar. | juni arrangerte Noregs Bank ein workshop pa
samspelet mellom pengepolitikken og finansiell stabilitet,
med artikkelbidrag innanfor temaa kreditt, aktivaprisar og
transmisjonsmekanismen for pengepolitikken, DSGE-
modellar med ei eksplisitt rolle for finansformidling, og en-
dogene prisbobler og pengepolitikk. | august var Noregs
Bank vertskap for 5th Japanese-European Bayesian Econo-
metrics and statistics Meeting. | september organiserte
banken ein workshop pé finansformidling med inviterte
foredragshaldarar pa temaa bank, bustadmarknaden og repo-
marknaden. Saman med Universitetet i Stavanger arran-
gerte banken og 7th Annual Central Bank Workshop on the
Microstructure of Financial Markets, der forskarar og prak-
tikarar diskuterte sentrale tema knytte til utforming, regule-
ring og utviklinga i verdipapirmarknadene, med spesielt fokus
pa marknadslikviditet, algoritmehandel og marknadsstruktur.
Artiklane som blei presenterte pa desse konferansane, kan
lastast ned fr& heimesida til banken.
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Ei rekkje av dei pagaande forskingsarbeida til banken blir
presenterte pa norske og internasjonale konferansar og
seminar. Som akter i det internasjonale forskingsmiljget har
Noregs Bank omfattande kontakt med forskarar ved univer
sitet og ved andre sentralbankar. Noregs Bank arrangerer
forskingsseminar med gjesteforelesarar som presenterer
arbeida sine, og deltek pa seminar og workshops. | 2011
arrangerte Noregs Bank 57 seminar med inviterte foredrags-
haldarar som presenterte forskinga si og tok del i mgte og
diskusjonar med dei tilsette i banken.

Stgtte til gkonomisk forsking

Noregs Bank stattar skonomisk forskingsaktivitet pa fleire
matar. Gjennom eit gaveprofessorat ved Universitetet i Oslo
medverkar Noregs Bank til starre merksemd rundt makro-
gkonomi og pengepolitiske problemstillingar. Noregs Banks
fond til gkonomisk forsking gir statte til mellom anna for-
skingsopphald i utlandet, deltaking pa internasjonale konfe-
ransar for a presentere eigne forskingsarbeid og arrangement
av forskingskonferansar i Noreg. | 2011 bestemte Noregs
Banks fond til skonomisk forsking seg for a gi Ingvild Almas
(Noregs Handelshggskole) prisen for beste doktoravhandling
innanfor makrogkonomi for avhandlinga Essays on Economic
Inequality. Almas undersgkjer korleis inntekt er fordelt
mellom land, og i kva grad inntektsfordelinga innanfor land
er rettferdig fordelt.

Tohundrearsjubileumsprosjektet

til Noregs Bank

| samband med at Noregs Bank feirar tohundreéarsjubileum
i 2016, vedtok hovudstyret i desember 2007 at det skulle
setjast i gang eit omfattande forskingsprosjekt i to fasar med
sikte pa bokutgivingar i samband med jubileet. Noregs Banks
tohundreérsjubileumsprosjekt 18162016 blir gjennomfart
som eit samarbeidsprosjekt med bidrag fra bade norske og
internasjonale forskingsmilje. Dei internasjonale ekspertane,
professor Michael Bordo fra Rutgers University, New Jersey,
og professor Marc Flandreau fra The Graduate Institute,
Genéve, sit i styringskomiteen for prosjektet saman med
visesentralbanksjef Jan F Qvigstad og direkter @yvind Eitr
heim.

Malet er at det ved inngangen til jubileumsaret skal vere
skrive tre bgker som omhandlar ulike sider ved virket til
Noregs Bank gjennom 200 ar. Prosjektet skal og bidra til &
setje fokus pa rolla til Noregs Bank som samfunnsinstitusjon
i eit historisk perspektiv.



Dei tre bokene har folgjande arbeidstitlar:
e The History of Norges Bank /
Norges Banks historie 1816-2016
e The Monetary History of Norway /
Norsk pengehistorie 1816-2016
e Topics in Central Banking

Det er 0g eit mal at bekene skal halde eit kvalitetsniva som
tilfredsstiller krava fra eit internasjonalt anerkjent akademisk
forlag. Dei to ferste bokene skal publiserast bade pa norsk
og engelsk, den tredje berre pa engelsk. Banken har tilsett
professorane Einar Lie, Universitetet i Oslo, og Jan Tore
Klovland, Noregs Handelshggskole (i samarbeid med @yvind
Eitrheim) som prosjektleiarar for dei to ferste bakene.

| 2011 har forskarar ved Noregs Handelshggskole,
Universitetet i Oslo og Handelshagskolen Bl forska pa ulike
delar av historia til Noregs Bank. For & styrkje dette arbeidet
har Noregs Bank i samarbeid med grunnlovsjubileums-
prosjektet ved Universitetet i Oslo finansiert eit trearig dok-
torgradsprosjekt som skal gi ny kunnskap om dei ferste tiara
i historia til Noregs Bank. | 2011 har det internasjonale sam-
arbeidet blitt styrkt gjennom ein internasjonal konferanse
om «The sub-prime crisis and how it changed the past», som
blei arrangert i Genéve 3.-4. februar. | juni arrangerte Noregs
Bank i samarbeid med mellom anna universitetet i Venezia
ein vekelang sommarskule for yngre forskarar i gkonomisk
historie.

| 2011 er Og ein ferste versjon av tidslinja som dokumen-
terer historia til Noregs Bank, lagd ut pa nettsidene til banken.
Tidslinja tek for seg utviklinga i organisasjonen og styrings-
strukturen til Noregs Bank, betalingsmiddel (setlar og mynt),
pris- og finansstabilitet og kapitalforvaltinga. Det er publisert
eit arbeid om utviklinga i det norske betalingssystemet
1945-2010, med seerleg vekt pa rolla til Noregs Bank, som
Noregs Banks skriftserie nr. 44. Seks forskingsarbeid er pu-
bliserte som Working Paper fra Noregs Bank, og seks mas-
teroppgaver som er skrivne i samanheng med jubileums-
prosjektet til banken, er i 2011 publiserte som Staff Memo
pa nettsidene til Noregs Bank.
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KAPITTEL 7:

Organisasjonen

Fokus pa medarbeidarar

Noregs Bank er ei spesialisert kompetanseverksemd med
hag grad av internasjonalisering og medarbeidarar fra
31 land. Dette mangfaldet gir banken eit rikare arbeidsmiljg,
men stiller 0g store krav til & leggje til rette og tilpasse seg
ein ny kvardag. Eit stabilt lagt sjukefraveer og strukturerte
tilbakemeldingar i form av leiarevalueringar og arbeidsmilje-
undersgkingar stottar opp om biletet av banken som ein
inkluderande arbeidsplass som lykkast i arbeidet med & in-
tegrere medarbeidarar pa tvers av nasjonalitet, alder og kjgnn.

Noregs Bank arbeider malretta med a styrkje omdgmmet
som ein av dei mest attraktive arbeidsplassane i landet. Vidare
har banken lansert finansiering av eksterne doktorgrads-
studium for & trekkje til seg intellektuell kapital og sikre
relevant gkonomisk forsking.

Rekruttering av nye medarbeidarar skal sikre oss tilgang
pa gode leiarar og dyktige fagspesialistar. Rekrutteringspro-
sessane vare skal vere opne og profesjonelle og sergje for
at vi tilset dei best kvalifiserte medarbeidarane uavhengig
av alder, kjonn, religion, etnisk bakgrunn, funksjonshemming

PERSONALPOLITISKE VERKEMIDDEL

Noregs Banks personalpolitiske mal er a sikre at banken tiltrekkjer
seg, utviklar og beheld kvalifiserte medarbeidarar. Dette ambisjons-
nivdet er avhengig av at banken har formalstenlege personal-
politiske verkemiddel, og at dei gir dei onskte resultata. Lonns- og
insentivsystema i Noregs Bank skal vere konkurransedyktige.
Noregs Bank har ei eiga pensjonskasse for dei tilsette. Ytingar
frd pensjonskassa er samordningspliktige. Dei tilsette betaler 2 pro-
sent av brutto arslenn som innskot i pensjonskassa. Forsikrings-
ordningane i banken omfattar personalgaranti, gruppelivsforsikring,
kollektiv ulykkes- og sjukdomsforsikring, reiseforsikring og ulykkes-
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og seksuell legning. | tillegg til & dekkje det normale rekrut-
teringsbehovet til banken bidrog NBIMs profilerte talent-
program til & rekruttere ei handfull medarbeidarar som
gjennom ein firedrsperiode skal fa utvikle fagkompetansen
sin vidare.

Banken har som mal & oppna ei jamnare kjgnnsfordeling.
Pa varparten blei det utarbeidd ein felles handlingsplan for
a ytterlegare styrkje likestillingstiltaka til banken. Maltalet
for kvinnedelen er 40 prosent, uavhengig av stillingskate-
gori. Pa leiarniva er det enno for fa kvinner.

Eit sentralt verkemiddel for & behalde medarbeidarar
med ngkkelkompetanse er & ha eit konkurransedyktig lenns-
og insentivsystem som blir brukt aktivt for & fremje og pre-
miere gode prestasjonar. Gjennom aktiv bruk av kompetan-
sen til den enkelte skal det stillast tydelege krav, og banken
skal leggje forholda til rette for at motiverte og kvalifiserte
medarbeidarar far hgve til livslang leering. Banken skal opne
for starre rotasjon og mobilitet pa tvers av omrada, og gode
stipend- og studieordningar i utlandet skal leggje til rette for
a byggje ny fagkompetanse.

forsikring. Kostnadene utgjer 1 prosent av dei totale personalkost-
nadene. Noregs Bank tilbyr og laneordningar der renta er lik norm-
renta.”

Dei tilsette i Noregs Bank har tilgang til bankens kurs- og ferie-
stad Venastul, som ligg i Ringebu kommune. Banken disponerer 6g
nokre parkeringsplassar ved hovudkontoret som dei tilsette kan
bruke.

7 Normrentesatsen er fastsett av Finansdepartementet til bruk ved fordelsberekning
ved skattlegging av rimelege lan i arbeidsforhold.



Noregs Bank har gjennom aret arbeidd systematisk med
& kontinuerleg forbetre arbeidsmiljget. Individuelle arbeids-
helsesamtalar med utgangspunkt i resultata fréd den arlege
arbeidsmiljgundersekinga (HKI) har danna grunnlag for mal-
retta tiltak. | april fornya banken avtalen om eit meir inklude-
rande arbeidsliv (IA). Avtalen skal bidra til lagare sjukefraveer,
betre tilpassing av arbeidssituasjonen for medarbeidarar med
behov for det, og auka reell avgangsalder. | samarbeid med
organisasjonane til dei tillitsvalde har banken utarbeidd ein
forpliktande trearig handlingsplan.

Pa haustparten blei leiarutviklingsprogramma til banken
ferdige. Resultatet er auka merksemd om leiarrolla. Gjennom
fleire leiartiltak og nye organisasjonstilpassingar i 2012 skal
arbeidet med & rekruttere, utvikle og behalde den rette kom-
petansen blant dei tilsette halde fram.

Kommunikasjonsverksemd

Noregs Bank har etter sentralbanklova plikt til & «<informere
offentligheten om penge-, kreditt- og valutaforholdene».
| tillegg @nskjer banken gjennom aktiv kommunikasjonsverk-
semd & oppna breiast mogleg forstaing for pengepolitikken
som blir fart, for mekanismane som medverkar til finansiell
stabilitet, og for korleis kapitalforvaltinga blir utfert. Noregs
Bank legg stor vekt pa @ mete aukande interesse gjennom
& vere open og parekneleg.

Noregs Bank legg fram utsikter for norsk gkonomi og for
styringsrenta tre gonger i aret i Pengepolitisk rapport. Utsik-
tene for finansiell stabilitet blir lagde fram to gonger arleg
i eigne rapportar. Ein rapport om betalingssystem kjem arleg.
| tillegg heldt banken é&tte rentemgate i 2011. Tre ulike under
sekingar — utlansundersgkinga, rapport om regionalt nettverk
og undersgkinga av venta prisvekst — blir lagde fram fire gonger
i aret. Vidare publiserer banken forvaltingsrapportar om Statens
pensjonsfond utland kvart kvartal.

Banken har ei abonnementsordning for rentevedtak pa
SMS. Publikum kan dessutan felgje nyheiter om banken pa
Twitter. For a lagre og gjere bilete tilgjengelege bruker banken
nettenesta Flickr, der vi har publisert aktuelle og historiske bilete.

| 2011 blei tidslinja til Noregs Bank fullfert og publisert
pa nettsidene vare. Ho presenterer viktige hendingar i his-
toria til banken fra 1816 og fram til i dag. Her finst det og
historiske tidsseriar for gkonomiske variablar som produksjon,
inflasjon og pengemengd.

Gjennom 2011 gjennomfarte Noregs Bank i alt 14 pres-
sekonferansar. Av dei var atte i samband med rentemgate

i hovudstyret, to ved rapportar om finansiell stabilitet og fire
for resultatrapportane til Statens pensjonsfond utland.
Pressekonferansane i samband med rentemata blei fra og
med 2011 arrangerte klokka 14, samtidig med at renteved-
taket blei publisert.

Sentralbankleiinga heldt 42 foredrag i 2011. Av dei blei
11 publiserte i full tekst pa nettsidene til Noregs Bank. For
17 av foredraga publiserte banken plansjane som blei brukte.
Etter foredraga er sentralbankleiinga i regelen tilgjengeleg
for korte intervju.

Nettsidene til Noregs Bank er under stadig utvikling, og
etter at dei fekk ny design i 2008, er det blitt arbeidd med a
gjere dei meir brukarvennlege. | tillegg til nyheitsmeldingar
har sidene mellom anna fyldig informasjon om oppgavene
til banken. Ein finn 0g elektroniske versjonar av publikasjo-
nane som banken utanom NBIM lagar. Statistikk over bruken
viser at det i giennomsnitt var 641 000 sidevisingar per
manad i 2011, ein nedgang fra 648 000 aret for. | 2011 utvikla
Noregs Bank ei eiga laysing for & bruke nettsidene fra mobile
einingar. | vurderinga av offentlege nettstader fekk nettstaden
til Noregs Bank fem av seks stjerner i 2011.

| tillegg til &rsmeldinga, Internett-informasjonen og rap-
portane som er nemnde ovanfor, gir Noregs Bank ut desse
publikasjonane: Tidsskriftet Penger og Kreditt og den engelske
versjonen Economic Bulletin blir utgitt halvarleg. Forskings-
prosjekt blir dokumenterte som arbeidsnotat i Working Papers,
som kom med 23 hefte i 2011. Somme av desse notata blir
seinare trykte som artiklar i eksterne boker og tidsskrift. Staff
Memo inneheld annan dokumentasjon eller utgreiingar som
er ein del av banken sitt arbeid med sentrale problemstillingar,
og kom med 22 utgaver som berre blei publiserte pa nett.
Kjernedokument og annan viktig informasjon blir omsett til
engelsk, og i dei fleste tilfella skjer publiseringa samtidig pa
norsk og engelsk. Dette gjeld viktige talar, pressemeldingar,
rapportar, brosjyrar, rundskriv, rentedokument og informasjon
som blir lagd ut pa Internett-sidene.

NOREGS BANK VERKSEMDATIL NOREGS BANK

P77



Kostnader fordelte pa sluttoppgaver

Noregs Bank fordeler kostnader pa sluttoppgaver. Formalet
er a synleggjere kostnadsbiletet for dei ulike oppgéavene og
bidra til auka medvit om kostnadseffektivitet.

Kostnadene er fordelte pa desse sluttoppgavene i 2011:
e Pengepolitikk

e Forvalting av Statens pensjonsfond utland

e Forvalting av langsiktige valutareservar

¢ Finansiell stabilitet

e Oppgjerstenester

e Kjop, produksjon og distribusjon av setlar og mynt

e Andre oppgaver &

Utgangspunktet for kostnadsfordelinga er driftskostnader
og driftsinntekter i internrekneskapen for banken, med tillegg
av mellom anna avskrivingar og kalkulatoriske pensjonskost-
nader.® Det er lagt vekt pa a fa med kostnader og inntekter
som gir eit bilete av kva den ordineaere drifta av banken kostar.
Intern husleige er brukt i staden for avskrivingar for a fordele
kostnadene pa hovudbygningen til banken i Oslo. Desse
forholda gjer at det blir avvik i forhold til tala for driftskost-
nader og driftsinntekter i arsrekneskapen.

8 Dette omfattar mellom anna bygningsdrift og oppgéaver for staten.
9 Avkasting og renter som folgje av banken sine oppgaver innanfor pengepolitikken og
forvaltinga av den finansielle formuen er ikkje medrekna.
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Fordelinga byggjer pa vurdering av kva som er kostnads-
drivarar. Storleiken pa fordelingsneklane er basert pa skjgnn,
og resultatet ma sjaast pa bakgrunn av det.

Dei samla kostnadene i 2011 var pa brutto 3332 millionar
kroner og netto 688 millionar kroner. Dei tilsvarande tala for
2010 var 3800 og 711 millionar kroner. Nettoressursbruken
er redusert med vel 20 millionar kroner. Reduksjonen skriv
seg i all hovudsak fra endra rekneskapsprinsipp for kostnads-
faring og aktivering fra og med 2011.

Forvaltinga av Statens pensjonsfond utland er den klart
mest ressurskrevjande oppgava. Bruttokostnadene var
2539 millionar kroner i 2011 og 2962 millionar kroner i 2010.
Honorar til eksterne forvaltarar er reduserte med over
500 millionar kroner fra 2010 til 2011. Kostnadene til Noregs
Bank for & forvalte Statens pensjonsfond utland blir dekte
av Finansdepartementet etter prinsippet om full kostnads-
dekning.

Figur 7.1 viser kostnadsfordelinga utan Statens pen-
sjonsfond utland.

Figur 7.1 Ressursbruk fordelt pa sluttoppgaver utan Statens
pensjonsfond utland (millionar kroner)
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Vedlegg

Styrande organ, leiing og organisasjon

Hovudstyret

Qystein Olsen, leiar.

Tilsett som sentralbanksjef i Noregs Bank
fra 1.1.2011 for eit tidsrom av inntil 6 ar.

Jan F. Qvigstad, nestleiar.
Tilsett som visesentralbanksjef i Noregs Bank
frd 1.4.2008 for eit tidsrom av inntil 6 ar.

Brit K. Rugland

Oppnemnd ferste gong 01.01.2004-31.12.2005.
Oppattnemnd 01.01.2006-31.12.2009 og
01.01.2010-31.12.2013.

Liselott Kilaas

Oppnemnd ferste gong 01.01.2004-31.12.2007.
Oppattnemnd 01.01.2008-31.12.2011 og
01.01.2012-31.12.2015.

Ida Helliesen
Oppnemnd 01.01.2010-31.12.2013.

Eirik Waerness
Oppnemnd 01.01.2010-31.12.2013.

Egil Matsen
Oppnemnd 01.01.2012-31.12.2015.

Varamedlemmer

Goril Bjerkan

Oppnemnd 01.01.2010-31.12.2013.
Espen R. Moen

Oppnemnd 01.01.2012-31.12.2015.

Funksjoneerrepresentantar

Jan Erik Martinsen

(oppnemnd 01.01.2001-31.12.2012)
Petter Nordal (varamedlem)

Goril Bjerkhol Havro

(oppnemnd 01.01.2011-31.12.2012)
Jens Olav Sporasteyl (varamedlem)

Representantskapet

Reidar Sandal, 2010-2013, leiar

Varamedlem: Ola Retvei, 2010-2013

Frank Sve, 2010-2013, nestleiar

Varamedlem: ToneT. Johansen, 2010-2013
Eva Karin Graberg, 2012-2015

Varamedlem: Rita Lekang, 2012-2015
Runbjorg Bremset Hansen, 2012-2015
Varamedlem: Camilla Bakken @vald, 2012-2015
Tormod Andreassen, 2012-2015

Varamedlem: Beate Bg Nilsen, 2012-2015
Morten Lund, 2012-2015

Varamedlem: Torunn Hovde Kaasa, 2008-2011
Synngve Sgndergaard, 2010-2013
Varamedlem: Britt Hildeng 2010-2013

Reidar Asgard, 2010-2013

Varamedlem: Kari-Anne Opsal, 2010-2013
Erland Vestli, 2010-2013

Varamedlem: Jan Blomseth, 2010-2013
Marianne Lie, 2010-2013

Varamedlem: Lars Gjedebo, 2010-2013
Monica Salthella, 2010-2013

Varamedlem: Lars Haakon Sgraas, 2010-2013
Randi @verland, 2012-2015

Varamedlem: Anne Grethe Kvernrgd, 2012-2015
Vidar Bjegrnstad, 2012-2015

Varamedlem: Hans Kolstad, 2012-2015

Tine Sundtoft, 2012-2015

Varamedlem: André Steylen, 2012-2015
Ingebrigt S. Serfonn, 2012-2015

Varamedlem: Solveig Ege Tengesdal, 2012-2015

Representantskapets tilsynssekretariat
Direkter Svenn Erik Forsstrem
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Leiing
Sentralbanksjef @ystein Olsen
Visesentralbanksjef Jan F Qvigstad

Noregs Bank Pengepolitikk
Direktar Jon Nicolaisen
Direkter Amund Holmsen

Forskingsavdelinga

Direkter Jistein Raisland
Internasjonal avdeling
Direkter Anne-Berit Christiansen
Marknadsoperasjons- og analyseavdelinga
Direkter Kristine Falkgard
Pengepolitisk avdeling
Direkter Kjetil Olsen
BGkonomisk avdeling

Direkter Marianne Stured
Omradestab

Direkter llse Bache

Noregs Bank Finansiell stabilitet
Direktar Birger Vikaren
Direkter Kristin Gulbrandsen

Betalingssystem

Direkter Knut Sandal
Forskingsavdelinga
Direkter Farooq Akram
Interbankoppgjer

Direkter Kjetil Heltne
Kontante betalingsmidlar
Direkter Trond Eklund
Likviditetsovervaking
Direkter Sindre Weme
Makrotilsyn

Direkter Ingvild Svendsen
Regelverksanalyse
Direkter Arild J. Lund
Omradestab

Direkter Ragnhild L. Solberg
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Noregs Bank Administrasjon
Direkter Jannecke Ebbesen

Eigedom og service

Eigedomsdirekter Marit Kristine Liverud
HR

Direkter Jane K. Haugland

IKT

IKT direkter Helge Mothes

Juridisk avdeling

Direkter Marius Ryel
Kommunikasjonsavdelinga

Fung. kommunikasjonsdirekter Mette Fossum Beyer

Sekretariat

Direkter Bjarne Gulbrandsen
Trygging

Direkter for trygging Arne Haugen
Gkonomi

Direkter Per Arne Eriksen

Internrevisjonen
Revisjonsdirekter Ingunn Valvatne

Noregs Bank Investment Management
CEO and CIO Allocation Yngve Slyngstad
Deputy CEO and Chief of Staff Trond Grande

Aksjeinvesteringer

ClO Equities Petter Johnsen
Eiendomsinvesteringer

ClO Real Estate Karsten Kallevig
Allokering og renteinvestering
ClO Allocation Yngve Slyngstad
Verdipapirhandel

Chief Treasurer Jessica Irschick
Drift

Chief Operating Officer Age Bakker
Risikostyring

Chief Risk Officer Jan Thomsen
Administrasjon og stab

Chief of Staff Trond Grande






