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Hovudstyret har den utgvande og radgivande styrings-
makta etter sentralbanklova. Det leier verksemda i banken
og forvaltar midlane.

Hovudstyret arbeider for a realisere bankens mal og
verdiar med serleg vekt pa & oppna prisstabilitet, finan-
siell stabilitet og ei trygg og effektiv kapitalforvalting
som skaper meirverdi i forvaltinga.

Uroa i finansmarknadene og utviklinga av finanskrisen
hausten 2008 slo sterkt inn i alle desse kjerneoppgavene
i banken og prega i stor grad verksemda i hovudstyret
gjennom aret. Hovudstyret er serleg oppteke av at den
interne kontrollen og risikostyringa i banken er fullgod i
alle deler av verksemda. Sja nzerare om desse forholda i
omtala av pengepolitikken, finansiell stabilitet og kapi-
talforvaltninga og i avsnittet «risikostyring og intern-
kontroll».

Hovudstyret heldt 17 mgte i 2008 og behandla i alt
180 saker mot 139 aret far. | tillegg til dei ordineere ho-
vudstyremgta er det halde fleire fagseminar om banken
sine kjerneoppgaver.

Pengepolitikken og finansiell
stabllitet

Pengepolitikken og arbeidet med finansiell stabilitet har
mgtt store utfordringar i 2008. Dei internasjonale finans-
marknadene hadde vore prega av uro sidan 2007, og i
Igpet av hausten i fjor spreidde problema som oppstod i
det amerikanske banksystemet seq til dei fleste marknader
og land. Etter at den amerikanske investeringsbanken
Lehman Brothers gjekk konkurs 15. september 2008 for-
svann tilliten mellom bankane nesten heilt. Uroa utvikla
seg til ei internasjonal finanskrise. Bade internasjonalt og
i den norske marknaden vart bankane svert redde for &
lane ut pengar til andre bankar. Til tider fungerte ikkje
pengemarknaden, og pengemarknadsrentene l1ag pa niva
langt over sentralbankane sine styringsrenter. Auka finan-

sieringskostnader farte til at bankane auka utlansrentene
sine. Bankane blei 0g meir opptatt av a verne om eigen-
kapitalen sin og med det meir forsiktige med a gi lan til
faretak og hushald. Kredittkanalane tgrka inn. Aksjekur-
sane og olje- og ravareprisar fall markert. Verdsgkono-
mien gjekk inn i ein kraftig nedgangskonjunktur. Det vart
klart at dei realgkonomiske konsekvensane av finans-
krisa kom til & bli store og langvarige ogsa for Noreg.
Utsiktene for aktiviteten og prisveksten i norsk gkonomi
var markert svekka. Utsiktene for finansiell stabilitet var
og svekka, og uvissa om utviklinga framover var uvanleg
stor.

Det operative malet for pengepolitikken er ein arsvekst
i konsumprisane som over tid er neer 2,5 prosent. Sett
over fleire ar har prisveksten vore lag og stabil og halde
seg ganske nar, men noko under malet. Ved inngangen
til 2008 var den underliggande inflasjonen vurdert & vere
mellom 1% og 2% prosent. Ved utgangen av aret var den
om lag 2% prosent, men pa veg ned.

Renteavgjerdene og endringane i Noregs Banks ren-
teprognosar gjennom aret speglar at dei gkonomiske ut-
siktene forverra seg bratt hausten 2008. Fram til da hadde
norsk gkonomi vore prega av hgg kapasitetsutnytting og
sterk og tiltakande prisvekst. Fra midten av september
blei norsk gkonomi utsett for store negative forstyrringar.
Fra oktober til desember vart styringsrenta sett ned med
2,75 prosenteiningar til 3,00 prosent. | rentesetjinga vart
det teke omsyn til paslag i pengemarknadsrentene,
bankane sine andre finansieringskostnadar og bankanes
innskots- og utlansrenter. Det vart lagt vekt pa a fram-
skunde nedgongen i styringsrenta, slik at utlansrentene
til hushald og feretak etter kvart kunne bli redusert. Den
Iage styringsrenta skal motverke dei negative verknadene
ein kan fa pa realgkonomien og prisveksten som falgje
av vanskane i finanssystemet.

Noregs Bank har i tillegg kome med mange tiltak retta
direkte mot finansinstitusjonane og marknadene.

For a betra kredittflyten i finanssektoren og dermed
dempa verknadane av finanskrisa sette Noregs Bank i
verk ei rekkije tiltak for & auka likviditeten i banksystemet.
Noregs Bank har som andre sentralbankar utvida tilbodet
av lan direkte til bankane. Dei norske bankane fekk
gjennom det meste av aret tilfart starre volum av kortsik-
tige 1an enn det som har vore vanleg. Hausten 2008 blei



tilbodet utvida til & omfatte F-1an med lengre lgpetid, i
november med opp til to ars lgpetid. Noregs Bank har og
tilfgrt bankane likvide midlar i amerikanske dollar. Noregs
Bank inngjekk i september 2008, pa linje med fleire andre
sentralbankar, ein kredittavtale med Federal Reserve der
Noregs Bank kan trekkje opptil 15 milliardar dollar. Lana
fra Noregs Bank krev at bankane stiller verdipapir som
pant. Reglane for kva Noregs Bank er villig til & ta imot
som pant blei endra fleire gonger i 2008.

For & letta bankane si tilgong til finansiering, har
Noregs Bank medverka til & fa i stand ei byteordning der
bankane far Iane statspapir mot at staten far lane obliga-
sjonar med farerett fra bankane. Desse byta skjer gjennom
auksjonar der bankane tilbyr ei godtgjersle for bytet.
Noregs Bank held desse auksjonane og gjer arbeidet med
a godkjenne obligasjonane som staten tek imot. Ved ut-
gongen av aret hadde bankane fatt lane statspapir for om
lag 43 milliardar kroner. Bankane kan selje statspapira,
nytte dei som pant for innlan eller halde dei som ein
reserve til seinare bruk. Noregs Bank administrerar ord-
ninga pa oppdrag fra staten.

Dei omfattande tiltaka fra staten og Noregs Bank farte
til at marknaden for 1an mellom bankane mot slutten av
aret fungerte betre enn tidlegare pa aret. Renta for bankane
sine kortsiktige lan til kvarandre Iag nzrare styringsren-
ta. Men rentepaslaget var framleis hggare enn det som
har vore normalt dei siste ara. Bankane hadde ved utgon-
gen av 2008 uvanleg store innskot i Noregs Bank.
Bankane er blitt meir tiloakehaldne med a gi lan. Mot
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slutten av aret la Noregs Bank fram eit forslag om & styrke
soliditeten i bankane.

Det sentrale oppgjerssystemet blei 0g utsett for pravar
i lgpet av dret i samband med Lehman Brothers-konkur-
sen og at to islandske bankar i Noreg matte innstille verk-
semda si. Lehman deltok som fjernmeklar pa Oslo Bars,
og Glitnir og Kaupthing tok direkte del i oppgjeret mellom
bankane. Desse situasjonane blei handsama utan at det
skapa vanskar for dei andre deltakarane i betalingsopp-
gjeret.

Noregs Bank inngjekk i mars 2006 avtale med det
italienske selskapet SIA SSB om levering av nytt opp-
gjerssystem. Saman med bankane har Noregs Bank fare-
budd innfgringa ved mellom anna omfattande testing av
— 0g opplaering i — det nye systemet. Systemet skal etter
planen vere i bruk fra april 2009.

Kapitalforvaltinga
Noregs Bank forvaltar Statens pensjonsfond — Utland pa
vegner av Finansdepartementet. Banken forvaltar ogsa
valutareservane sine, som inneheld tre delportefgljar;
investeringsportefgljen, pengemarknadsportefaljen og
petrobufferportefgljen. Endeleg forvaltar banken Statens
petroleumsforsikringsfond pa vegner av Olje- og energi-
departementet. Ved utgangen av 2008 forvalta Noregs
Bank midlar for til saman 2 544 milliardar kroner i dei
internasjonale kapitalmarknadene.

2008 blei eit sveert krevjande ar for kapitalforvaltinga

ARSMELDING FRA HOVUDSTYRET 7



i Noregs Bank. Den finansielle krisa som vart utlgyst
sommaren 2007 med fall i prisane pa verdipapir utferda
mot pant i amerikanske bustadlan med Iag kredittkvalitet,
utvikla seg i lgpet av 2008 til ei grunnleggjande tillit-
skrise i det internasjonale finansielle systemet. Bade ak-
sjemarknadene og rentemarknadene opplevde uvanleg
store daglege svingingar i periodar.

Aksjemarknadene fell stekt i 2008, og var hovudar-
saka til stor negativ avkastning i valutareservane og i
Statens pensjonsfond — Utland malt i ei valutakorg som
svarer til samansetninga av referanseindeksen for kvar
portefglje. Ved utgangen av 2008 var Pensjonsfondets
marknadsverdi 2 275 milliardar kroner og marknadsver-
dien for investeringsportefaljen 179 milliardar kroner.

Sidan 1997 har Pensjonsfondet hatt ei gjennomsnittleg
realavkastning pa 1,0 prosent per ar etter fradrag for for-
valtingskostnader, mens investeringsportefgljen har hatt
ei tilsvarande arleg realavkastning pa 1,4 prosent sidan
1998.

Den aktive forvaltinga gav negative resultat i 2008. |
Pensjonsfondet var den faktiske brutto avkastninga 3,4
prosentpoeng lagare enn avkastninga pa den referanse-
portefgljen som Finansdepartementet har definert. Sidan
1998 har den gjennomsnittlege meiravkastninga per ar
vore pa -0,04 prosentpoeng. For investeringsportefgljen
i valutareservane blei det i 2008 oppnadd ei brutto min-
dreavkastning pa 4,0 prosentpoeng.

Risikorammene i forvaltinga er fastsett med utgangs-
punkt i ein risikobasert modell under sékalla normale
marknadsforhold. Ettersom marknadssvingingane sidan
sommaren 2007 har vore langt fra normale, har modellen
vore mindre treffsikker enn tidlegare. For siste ar synest
det som om modellert relative risiko i pensjonsfondet og
valutareservane har underestimert den faktiske risikoen
i portefgljen Mot slutten av 2008 var den relative risi-
koen slik den er malt i modellen, i korte periodar utanfor
dei grensene som Finansdepartementet har fastsett for
Pensjonsfondet. Hovuddelen av aukinga i malt relativ
risiko skuldast endringar i marknadene, s&rleg absolutte
marknadssvingingar og samvariasjon mellom ulike in-
vesteringsstrategiar, og ikkje auke i fondets aktive risi-
kotaking. Noregs Bank har hatt ein dialog med Finans-
departementet om denne saka.

I 2007 fastsette hovudstyret ein strategiplan for utvik-

ling av kapitalforvaltinga fram til 2010. Denne planen
blei oppdatert i 2008, der saerleg formalet var & sgke meir
diversifisering i den interne forvaltninga og a gjere betre
bruk av eksterne forvaltarar. Forvaltninga i NBIM er na
delt inn i fleire strategiske satsingsomrade samanlikna
med to tidligare. Hovudmala i planen er som far a skape
monaleg meirverdi ved aktiv forvalting av statens og
Noregs Banks finansformue i utlandet, ivareta eigarane
sine langsiktige finansielle interesser ved aktiv selskaps-
styring og setje ut i livet eigarane sin strategi for forval-
tinga pa ein kostnadseffektiv, trygg og tillitvekkjande
mate.

Hovudstyret har dei siste ara hatt aukande merksemd
pa oppfalging av kapitalforvaltninga i Noregs Bank. |
2008 fastsette styret ein ny stillingsinstruks og eitt nytt
investeringsmandat for leiaren av bankens avdeling for
kapitalforvalting, Norges Bank Investment Management
(NBIM). NBIM star i ei sarstilling i have til dei vanlege
sentralbankoppgavene, og szrleg gjeld dette for forval-
tinga av Statens pensjonsfond — Utland. Dette er eit
oppdrag som er tildelt Noregs Bank gjennom sarskild
lov og avtale med Finansdepartementet. Den nye stil-
lingsinstruksen Kklargjer ytterlegare det ansvaret som
seerleg er palagt leiar av NBIM. Investeringsmandatet til
leiar for NBIM fastsett, innanfor dei investeringsrammer
som er fastsett av portefeljanes oppdragsgivarar, utfyl-
lande rammar for dei einskilde portefaljar nar det gjelder
investeringsunivers og innskrenkingar, delegasjon av
forvaltingsfullmaktar og rapportering. Investeringsman-
datet beskriver vidare den risikoprofil som hovudstyret
fastsett for forvaltninga, medrekna prinsipp og parameter
for styring og maling av risiko og krav til rapportering.

Hovudstyret har fastsett retningslinjer for eigarskaps-
utgving i aksjeportefgljane, som utfyller Finansdeparte-
mentet sine retningslinjer for portefgljen i Pensjonsfondet.
Hovudoppgava til Noregs Bank er todelt: For det farste
skal eigarskapsrettar takast vare pa og brukast for & sikre
og byggje finansielle verdiar for framtidige generasjonar.
Malet er ei hgg langsiktig absolutt avkastning i fonda
under forvalting. For det andre skal Noregs Bank sgkje
a medverke til ein hag etisk, sosial og miljgmessig stan-
dard i dei selskapa der vi har investert, og ved det ogsa
til ei berekraftig finansiell utvikling pa lang sikt. Det blir
lagt vekt pa at Noregs Bank sine prinsipp for eigarskaps-
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uteving skal vere kjende i dei faretaka der banken eig
aksjar, og at styra i fgretaka arbeider i samsvar med in-
ternasjonalt respekterte prinsipp for god verksemdssty-
ring. Eigarskapsutgvinga i Noregs Bank er forankra i
prinsippa uttrykte i FNs Global Compact, OECDs prinsipp
for eigarskapsstyring og multinasjonale selskap, attat FNs
nye «Principles for Responsible Investment» (UN-PRI)
som Noregs Bank har underteikna og vore med pa a
utvikle. Noregs Bank stemmer pa generalforsamlingane
i dei aller fleste av selskapa i portefgljane.

Hovudstyret fastset retningslinjer for forvaltinga av
valutareservane. Referanseportefaljar blir brukte som
utgangspunkt for a styre risikoen og male resultata av den
operative forvaltinga. Investeringsportefgljen utgjer den
stgrste delen av valutareservane. Mot slutten av 2008 var
aksjedelen i investeringsportefaljen sa 1ag at det var naud-
synt & justere portefaljen slik at aksjedelen kom tilbake
til den strategiske vekta pa 40 prosent.

Dei andre delportefgljane i valutareservane, penge-
marknadsportefgljen og petrobufferportefaljen, er mindre.
Hovudstyret vedtok i 2008 a auke storleiken pa penge-
marknadsportefaljen.

Finansdepartementet har 0g fastsett etiske retnings-
linjer for Pensjonsfondet sine investeringar. Eit eige
etikkrad gir Finansdepartementet rad om korleis retnings-
linjene for negativ filtrering og uttrekk av selskap fra
investeringsuniverset skal praktiserast. Hovudstyret har
fastsett tilsvarande reglar for filtrering og uttrekk i valu-
tareservane. Finansdepartementet heldt i 2008 ei offentleg
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hayring for & evaluere dei etiske retningslinene, og Noregs
Bank melde inn sitt syn pa desse.

Noregs Bank gir ut ei eige melding om forvaltinga av
Statens pensjonsfond — Utland.

Organisasjon og personale

Ressursbruk og omstillingar

Noregs Banks verksemd vert leia fra hovudkontoret i Oslo
og har kontor i London, New York og Shanghai. Hovud-
styret legg vekt pa at sentralbanken skal utfgre oppga-
vene sine med hgg kvalitet og til lage kostnader. Verk-
semda skal vere veldriven, prega av hggt etisk medvit og
i samsvar med beste internasjonale praksis. Banken skal
vise vilje og evne til endring.

Banken har dei seinare ara konsentrert verksemda om
kjerneoppgavene pengepolitikk, finansiell stabilitet og
kapitalforvalting attat drifts- og stgtteoppgaver knytte til
desse funksjonane. Dette har resultert i store omstillingar.
1 2008 blei den sentrale IT-driftsfunksjonen utkontraktert.
Vidare er planer for reduksjon av dei sentrale stabs- og
stgttefunksjonane i banken fram mot 2010 oppdatert.

Talet pa tilsette er redusert med om lag 600 fra siste
del av 1990-talet. Det har skjedd samtidig som ressurs-
bruken er auka innanfor bankens kjerneomrade. | kapi-
talforvaltinga har det vore ein markant auke i talet pa
tilsette dei siste ara. Det kjem sarleg av den sterke veksten
i forvaltingskapitalen i Statens pensjonsfond — Utland.

ARSMELDING FRA HOVUDSTYRET 9



Talet pa fast tilsette i kapitalforvaltinga ved utgangen av
2008 var 217 mot 178 aret for. Det vil ogsa i ara framover
bli ein vekst i talet pa tilsette i denne delen av verksemda.
Dette skal styrke kontroll- og stattefunksjonane, og sam-
stundes forberede banken pé dei utfordringar som vil
komme med sterk vekst i kapital under forvaltning og
inkludering av nye aktivaklasser. Ved utgangen av 2008
var det i alt 549 tilsette i Noregs Bank, mot 528 ved ut-
gangen av 2007.

Noregs Bank bruker personalpolitiske tiltak for a gjera
omstillingane i banken lettare for dei tilsette. | perioden
1999 til utgangen av 2008 blei det inngatt i alt 338 avtalar
om avgang. | 2008 fekk 4 medarbeidarar i ulike delar av
banken innvilga sgknad om slik avgang, mot 22 aret far.
I rekneskapen er det sett av 114 millionar kroner til &
dekkje framtidige utbetalingar knytte til omstillingane.

Det er inngatt avtale med Kredittilsynet om utleige av
store delar av areala som blei ledige i hovudkontorbygget
etter at verksemda ved seteltrykkjeriet vart avvikla i 2007.
Leigeavtalen fareset ei omfattande ombygging. Blant
anna blir dei tidlegare industrilokala til seteltrykkjeriet
no bygde om til kontorlokale. Ombygginga, som har vore
meir teknisk krevjande enn forventa, skal sta ferdig mot
slutten av 2009. Prosjektet skal gjennomfgrast innafor ei
samla ramme pa om lag 400 millionar kroner, som tidli-
gare er lgyvd av representantskapet

Likestilling

Kvinnedelen i Noregs Bank samla er 38 prosent. |1 2008 var
rekrutteringsdelen av kvinner til faste stillingar 32 prosent.
Ved utgangen av 2008 var 7 prosent av dei fast tilsette pa
deltid, hovudsakleg kvinner. Kvinnedelen er hggare i dei
Iage stillingskategoriane enn i leiarstillingar og konsulent/
radgivarstillingar. I bankens likestillingsprogram er det sett
maltal for kvinnedelen i ulike stillingskategoriar. Ved ut-
gangen av 2008 var delen kvinner i leiarstillingar 32 prosent.
Malet for gruppa er 40 prosent. Hovudstyret legg vekt pa
at det ikkje skal vere forskjellar i lan som kan vere grunna
pa kjgnn. Ei samanlikning viser at lzna til kvinnelege leiarar
i Noregs Bank i gjennomsnitt var 85 prosent* av Igna til
mannlege leiarar. For konsulent- og radgivargruppa var
prosenten 86 prosent. Forskjellane kan ein i all hovudsak
forklare med at det er fa kvinnelege sgkjarar til enkelte
stillingar i kapitalforvaltninga der lgna ofte er hggare enn i
andre delar av banken, og at talet pa kvinner i radgivar-
gruppa elles i banken er lagare enn menn.

Det blir arbeidd for & auke kvinnedelen i leiarstillingar
og konsulent/radgivarstillingar ved & sgkje etter kvin-
nelege kandidatar til ledige leiarstillingar, bade eksternt
og internt. Kvinner far leiartrening gjennom prosjektleiar-
stillingar og fungering i leiarstillingar ved vakansar som
oppstar. Sa langt praktisk mogleg blir arbeidssituasjonen
lagd til rette for smabarnsforeldre gjennom fleksibel ar-
beidstid og heime-PC.

Hovudstyret felgjer utviklinga i likestillingsarbeidet

' Eksklusive omradedirekterar. Lon for denne gruppa er vist i note 8 i Noregs Banks arsrekneskap for 2008
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i Noregs Bank gjennom regelmessig rapportering fra ad-
ministrasjonen.

Helse, miljg og tryggleik

Noregs Bank har inngatt avtale om & vere inkluderande
arbeidslivverksemd. | 2008 var sjukefraveret 2,9 prosent
av det totale talet pa arbeidsdagar, mot 3,9 prosent i 2007.
Av dette utgjorde langtidsfravér (16 dagar eller meir) 1,7
prosent, mot 2,6 prosent i 2007.

Etter bankens Arbeidsmiljg- og samarbeidsutvals vur-
dering er arbeidsmiljget og samarbeidsklimaet godt. Det
fysiske arbeidsmiljget synes a vere szrs godt tatt vare pa,
og bedriftshelsetenesta stiller til radvelde hjelpemidlar
og verneutstyr ved behov. Utvalet blir regelmessig ori-
entert om resultata av helse-, miljg- og tryggleiksunder-
sgkingane i banken.

Auka arbeidsoppgaver i samband med uroa i finans-
marknadene har i stor utstrekning veert lgyst ved interne
omprioriteringar. Samstundes har uroa fart til ekstraor-
diner arbeidsbelastning pa ngkkelpersonar. Hovudstyret
er medviten om at dette kan utgjere ein risikofaktor.

Hovudstyret legg stor vekt pa at tryggleiken er fullgod
i alle delar av verksemda. Malet er & verne liv og helse
for dei tilsette og samarbeidspartnarar og sikre dei store
verdiane som banken forvaltar. Det har ikkje vore regis-
trert alvorlege personskader eller ulukker i verksemda i
2008. Noregs Bank har ingen vesentleg paverknad pa det
ytre miljget.

NOREGS BANK ARSMELDING OG REKNESKAP 2008

Intern kontroll og risikostyring

Intern kontroll og risikostyring er vesentleg for verk-
semda banken driv, og er ein integrert del av det ordi-
nere linjeansvaret og leiingssystemet i banken. Det er
sette i verk prosesser for a finne, méle og overvake alle
dei viktigaste risikoane som Noregs Bank er eksponert
mot. Dei fire viktigaste omrada er marknadsrisiko, kredit-
trisiko, motpartsrisiko og operasjonell risiko. Krava til
styring og maling av desse er mellom anna nedfelt i
Finansdepartementets utvida retningslinjer for Statens
pensjonsfond — Utland.

Hovudstyret fastsette i 2001 dei overordna prinsippa
for intern kontroll i Noregs Bank. Prinsippa er utvikla
med utgangspunkt i internkontrollforskrifta fra Kredit-
tilsynet som gjer klarare ansvar, samt krev dokumentasjon
og stadfesting av den interne kontrollen.

Noregs Bank definerer intern kontroll som alle tiltak,
ordningar, system mv som medverkar til at banken nar
mala sine. Det blir sett krav til utfaring og dokumentasjon
av risikoanalysar og kontrolltiltak. Hovudstyret far arleg
melding om risikobiletet og kvaliteten i den interne kon-
trollen for dei enkelte verksemdsomrada. Noregs Bank
Investment Management rapporterer oftare. Elles rap-
porterast det ved behov eller serskilde hendingar.

Utviklinga, serleg innanfor forvaltinga av Statens
pensjonsfond — Utland, men ogsa i dei andre kjerneopp-
gavene til banken, medfarer auka operasjonell risiko og
omdgmmerisiko. Dette stiller banken og dei styrande
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organa overfor store utfordringar.

I 2007 vart det oppretta ein revisjonskomité og ein
sarskilt internrevisjon under hovudstyret. Komiteen bestar
av tre av dei eksterne medlemmene i hovudstyret. Den er
i farste rekkje eit saksfgrebuande organ for hovudstyret
pa utvalde omrade; i hovudsak knytt til styret sine tilsyns-
funksjonar og ansvar for risikostyring og kontroll. Den
serskilte internrevisjonen med seks tilsette er ogsa fagleg
lagd under hovudstyret og er sekretariat for revisjonsko-
miteen. Revisjonskomiteen og internrevisjonen er eta-
blerte i forstding med representantskapet, men rarer elles
ikkje ved representantskapets kompetanse og ansvar etter
sentralbanklova for a fare tilsyn med drifta av banken og
for organiseringa av sentralbankrevisjonens verksemd.

| 2008 vart arbeidet med & styre operasjonell risiko
utvikla vidare. Det blei 0g starta opp eit arbeid med &
innfare nye og betre matar & styre operasjonell risiko pa.
Arbeidet held fram i 2009. For meir informasjon om ri-
sikostyring i kapitalforvaltninga vises det til noteopplys-
ningar.

Ein fgresetnad for at Noregs Bank skal kunne fylle opp-
gavene sine, er at omverda har tillit il at banken gjer dette
pa ein sakleg og uavhengig mate. Hovudstyret legg szrleg
vekt pa at dei tilsette i banken pa alle omrade opptrer med
ngdvendig etisk medvit. Hovudstyret har derfor fastsett
etiske reglar for dei tilsette for & farebyggje at nokon
utnyttar stillinga si til & oppna urettkomne fordelar for
seg sjalv eller andre eller opptrer illojalt overfor banken,
seinast endra i 2008. Det er ogsa fastsett etiske reglar for
medlemene av hovudstyret, jf. Finansdepartementets for-
skrift 7. august 2000 om forholdet til andre kredittinsti-
tusjonar og bedrifter for medlemer av hovudstyret i
Noregs Bank, seinast endra i 2007. Hovudstyret fastsette
hausten 2007 sarskilte retningslinjer for intern varsling
om kritikkverdige forhold i Noregs Bank, som oppfalging
av nye reglar i arbeidsmiljglova. Hovudstyret har i
desember 2008 fastsett reviderte rutinar for handsaming
av kjenslevar informasjon i hgve til marknaden. | samband
med oppfglginga av regelverket om kvitvasking er det
ikkje rapportert om mistenkelege transaksjonar til @ko-
krim i 2008.

Representantskapet vedtok Noregs Banks rekneskaps-
prinsipp i sitt mgte 13. desember 2007. Disse prinsippa
er lagt til grunn ved utarbeiding av arsrekneskapen.

Netto internasjonale reservar er den dominerande ei-
gendelen i Noregs Bank, nar ein ser bort fra Statens pen-
sjonsfond — Utland, som ikkje har innverknad pa resul-
tatet for Noregs Bank. Noregs Bank har ei rentefri gjeld
i form av setlar og mynt i omlgp. | tillegg har banken 6g
innanlandske innskott fra staten og bankar. Denne saman-
setninga av balansen vil normalt gi ei positiv avkastning
over tid. Dette kjem serleg av at banken har ein eigen-
kapital i tillegg til gjeld i form av setlar og mynt i omlgp.
Blant eigedelane har banken i hovudsak plasseringar som
gir avkastning.

Men det forholdet at eigendelane hovudsakleg er plas-
serte i valuta og gjelda er i norske kroner, gir ein valuta-
kursrisiko som krev tilstrekkeleg eigenkapital.

Inntektene til Noregs Bank er i hovudsak renter og
eventuelle netto kursvinstar fra plasseringar i valuta. Kurs-
vinstar har opphav i valutakursendringar, aksjekursend-
ringar og renteendringar som paverkar obligasjonskur-
sane. Resultatet for Noregs Bank vil avhenge av utvik-
linga i desse parametrane, og det kan gi store arlege
svingingar i resultatet.

For 2008 viser resultatet for Noregs Bank eit overskot
pa 3,3 milliardar kroner, mot eit underskot pa 17,6 mil-
liardar kroner i 2007. Svekkinga av den norske krona mot
dei fleste hovudvalutaene i valutareservane har medfgrt
at valutabehaldninga rekna om til norske kroner viser
kursregulering pa valuta ein gevinst med i alt 63,5 mil-
liardar kroner i 2008, mot 26,9 milliardar kroner i gevinst
i 2007. Gevinstar som skriv seg fra svekka kronekurs
verkar ikkje inn pa den internasjonale kjgpekrafta for
valutareservane.

Kursendringa i dei internasjonale verdipapirmarkna-
dene i 2008 har medfart at verdiendring finansielle in-
strument viser eit tap pa 54,3 milliardar kroner, mot eit
tap i 2007 pa 3,7 milliardar kroner. Renteinntekter og
utbyte av plasseringar i utlandet utgjer 12,6 milliardar
kroner, som er 2,9 milliardar kroner mindre enn i 2007.

Renter betalte til statskassa var 6,3 milliardar kroner
i 2008. | 2007 utgjorde totale rentekostnader til stats-
kassa 6,5 milliardar kroner.



Kursreguleringsfondet var pa 55,5 milliardar kroner
ved utgangen av 2007. Etter resultatdisponering for 2008
utgjer kursreguleringsfondet 58,9 milliardar kroner. Fi-
nansdepartementet har fastsett kor mykje Noregs Bank
kan setje av til kursreguleringsfond for & mate endringar
i valutakursar og verdipapirprisar (jf. omtale under dis-
ponering av arsresultatet). Kursreguleringsfondet ville,
dersom det skulle reflektert forholdstala i retningslinjene
for avsetning og resultatdisponering, vore pa 105,4 mil-
liardar kroner.

Den totale balansen for Noregs Bank er pa 2 828,5
milliardar kroner. Statens pensjonsfond — Utland er inte-
grert i rekneskapen for Noregs Bank og utgjer om lag 80
prosent av balansen. Statens pensjonsfond — Utland sitt
kroneinnskot er ein gjeldspost for Noregs Bank, og utgjer
ved utgangen av aret 2 273,3 milliardar kroner. Motver-
dien av kroneinnskotet blir investert av Noregs Bank i
ein gyremerkt portefglje i utlandet. Oppnadd avkastning
pa den internasjonale portefaljen vert tilfart kronekon-
toen i fondet. Kostnadene Noregs Bank har ved forvalt-
ninga av Statens pensjonsfond — Utland blir dekte av
Finansdepartementet innanfor ei gvre grense. Detaljert
rekneskapsinformasjon om Statens pensjonsfond — Utland
finnast i note 29.

Sja narare omtale i arsrekneskap for 2008, som in-
Kluderer resultatrekneskap, balanse og tilleggsinformasjon
i notar.

NOREGS BANK ARSMELDING OG REKNESKAP 2008

Disponering av arsresultatet
Med heimel i sentralbanklova av 24. mai 1985 blei ret-

ningslinjer for avsetning og disponering av Noregs Banks
resultat opphavleg vedteke i statsrad 7. februar 1986.
Retningslinjene er endra fleire gonger, seinast ved kgl.
res. 6. desember 2002, og har no slik ordlyd:

1. Av Norges Banks overskudd avsettes til kursregule-
ringsfondet inntil dette har nadd 5 prosent av bankens
fordringer i norske verdipapirer og 40 prosent av
bankens netto valutareserver unntatt immuniserings-
portefaljen og de midler som forvaltes for Statens
petroleumsfond, andre fordringer pa/forpliktelser
overfor utlandet og eventuelt andre engasjementer
som av hovedstyret vurderes & ha ikke ubetydelig
kursrisiko.

Immuniseringsportefgljen svarer til den del av Norges
Banks valutareserver som er skilt ut som egen porte-
folje der avkastning godskrives/belastes staten i
samme ars regnskap. Det samme gjelder for porte-
foljen til Statens petroleumsfond.

2. Dersom kursreguleringsfondet er starre enn det som
falger av forholdstallene nevnt under pkt. 1, farste
avsnitt, skal det overskytende tilbakefares til resul-
tatregnskapet.

Dersom kursreguleringsfondet faller under 25 prosent
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3.

4.

5.

av bankens netto valutareserver unntatt immunise-
ringsportefaljen og de midler som forvaltes for Statens
petroleumsfond, og andre fordringer pa/forpliktelser
overfor utlandet ved utgangen av aret, skal det til-
bakefares tilgjengelige midler fra overfaringsfondet
til Norges Banks regnskap inntil kursreguleringsfon-
det nar full starrelse i henhold til punkt 1.

Eventuelt overskudd etter avsetning til, eller tilfarsel
fra kursreguleringsfondet, avsettes til overfarings-
fondet.

Eventuelle underskudd i Norges Banks regnskap etter
disposisjoner nevnt under punkt 2 dekkes ved over-

faringer fra kursreguleringsfondet.

Fra overfaringsfondet overfares ved hvert arsoppgjer

til statskassen et belgp svarende til en tredjedel av
innestaende midler i overfgringsfondet.

| samsvar med uttale fra Finansdepartementet blir det
overfart 37,0 millionar kroner fra annan eigenkapital som
folgje av nedskriving pa tidlegare oppskrivne eigedelar.
Belgpet blir tilfart resultat til disposisjon.

| trdd med retningslinjene gjer hovudstyret framlegg om
desse overfgringane og disponeringane:

| samsvar med pkt.1 blir arsoverskotet etter andre dispo-
neringar, 3 376 millionar kroner, avsett til kursregule-
ringsfondet.

Det er ikkje midlar i overfaringsfondet, og det blir derfor
ikkje gjort overfgring til statskassa.

Oslo, 25. februar 2009

Svein Gjedrem Jan Fredrik Qvigstad Liselott Kilaas
(leiar) (nestleiar)
Vivi Lassen Brit K. Rugland Asbjarn Radseth
@ystein Thagersen Jan Erik Martinsen Tore Vamraak

(tilsettes representant) (tilsettes representant)
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Resultatrekneskap

Tal i heile millionar kroner

Note 2008 2007
Renteinntekter og utbyte 1 12 599 15506
Verdiendring finansielle instrument 2 -54 318 -3 692
Kursreguleringar pa valuta 3 63 522 -26 935
Resultat internasjonale reservar 21 803 -15 121
Utbyte aksjar i BIS 14 19 19
Resultat andre utanlandske finansielle instrument 4 -16 379 3877
Resultat innanlandske finansielle instrument i utanlandsk valuta B 1242 220
Resultat innanlandske finansielle instrument i norske kroner 6 1862 -233
Rentekostnader til staten, bankar m.m. 7 -4 614 -5 455
Resultat anna sentralbank verksemd -17 870 -1572
Sum resultat finansiell verksemd 3933 -16 693
Resultat plasseringar Statens pensjonsfond — Utland 29 -127 046 -78 581
Trekt fra kronekonto Statens pensjonsfond - Utland 29 127 046 78 581
Forvaltningsgodtgjersle Statens pensjonsfond — Utland 8 2 165 1783
Andre driftsinntekter 24 295 104
Sum driftsinntekter 2 460 1887
Personalkostnader 8 -745 -709
Avskrivingar 19 -82 -79
Andre driftskostnader 8 -2 227 -1 982
Sum driftskostnader -3 054 -2770
Netto driftskostnader -594 -883
Arsresultat 3339 -17 576
Overfert fra kursreguleringsfond 27 0 17 539
Overfert fra annan eigenkapital 28 87 37
Til disposisjon 3376 0
Avsett til kursreguleringsfond 27 -3 376
Sum disponeringar -3376
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Balanse pr. 31.12. 2008

Tal i heile millionar kroner

EIGEDELAR Note 2008 2007
UTANLANDSKE FINANSIELLE EIGEDELAR

Aksjar 9 69 974 88 498
Obligasjonar og andre renteberande verdipapir 9 195 624 174 031
Innskot i utanlandske bankar 10 36 970 3899
Utlan 11 49 036 97 302
Krav pa Det internasjonale valutafondet 12 5 699 3099
Sum internasjonale reservar 13 357 303 366 829
Andre eigedelar i utanlandsk valuta 14 172 154
Andre krav i norske kroner 1B 55 807 0
Sum andre utanlandske krav 55 979 154
Sum utanl. finansielle eigedelar ekskl. Statens pensjonsfond - Utland 413 282 366 983

INNANLANDSKE FINANSIELLE OG ANDRE EIGEDELAR

Utlan bankar m.m. 16 80 158 75 627
Andre krav i utanlandsk valuta 17 57 585 0
Andre finansielle eigedelar i norske kroner 18 2 359 1834
Sum innanlandske finansielle eigedelar 140 102 77 461
Varige driftsmiddel 19 1 568 1444
Gullsamling 291 291
Sum andre innanlandske eigedelar 1859 1735
Sum innanlandske finansielle og andre eigedelar 141 961 79 196
Sum eigedelar ekskl. Statens pensjonsfond - Utland 555 243 446 179
Plasseringar Statens pensjonsfond - Utland 29 2 273 289 2 016 955
SUM EIGEDELAR 2 828 532 2 463 134
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Tal i heile millionar kroner

GJELD OG EIGENKAPITAL Note 2008 2007
UTANLANDSK GJELD

Innskot i norske kroner 20 55 873 85
Innlan i utanlandsk valuta 21 85673 85 201
Mottatt kontanttrygd 22 27 222 36 797
Anna gjeld i utanlandsk valuta 14,23 4 491 3296
Motverdien av tildelte seerskilde trekkrettar 12 1811 1442
Sum utanlandsk gjeld 175 070 126 821
INNANLANDSK GJELD

Setlar og mynt i omlgp 24 55 159 55 685
Innskot fré statskassen 7 147 359 148 494
Innskot fréd bankar m.m. 2.5 100 951 53 517
Innl&n i utanlandsk valuta 52 0
Anna gjeld i norske kroner 26 16 765 5114
Sum innanlandsk gjeld 320 286 262 810
Sum gjeld ekskl. Statens pensjonsfond - Utland 495 356 389 631
Innskot kronekonto Statens pensjonsfond - Utland 29 2 273 289 2 016 955
Sum gjeld 2768 645 2 406 5386

EIGENKAPITAL

Kursreguleringsfond 27 58 864 55 488
Annan eigenkapital 28 1023 1060
Sum eigenkapital 59 887 56 548
SUM GJELD OG EIGENKAPITAL 2 828 532 2 463 134

Hovudstyret i Noregs Bank
Oslo, 25. februar 2009

Svein Gjedrem Jan Fredrik Qvigstad Liselott Kilaas
leiar nestleiar
Vivi Lassen Brit K. Rugland Asbjarn Radseth
@ystein Thaggersen Jan Erik Martinsen Tore Vamraak
(ansattes representant) (ansattes representant)
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Notar

Note 0. Rekneskapsprinsipp

Rekneskapsprinsippa for Noregs Bank er vedtekne av repre-
sentantskapet 13. desember 2007.

Rekneskapsprinsippa for Noregs Bank er etter avtale med
Finansdepartementet ogsa felgde for Statens pensjonsfond
— Utland.

1. Generelt

Grunnlag for utarbeiding av arsrekneskapen

Noregs Bank er underlagd lov om Noregs Bank og pengeve-
senet, og er ikkje palagd & felgje norsk rekneskapslovgiving.
Rekneskapen er likevel, med enkelte unntak, utarbeidd i
samsvar med rekneskapslova 1998, tilheyrande forskrifter
og god rekneskapsskikk i Noreg. Avvika er i all hovudsak
grunngitte ut fra sentralbankspesifikke forhold og blir kom-
menterte nedanfor:

Rekneskapslova vert fraveke pa felgjande vesentlege om-
rade:

*  Oppstillingsplan for resultat og balanse er tilpassa verk-
semda i Noregs Bank.

¢ Kontantstraumsanalyse er ikkje utarbeidd.

* Finansielle derivat og uoppgjorte handlar er vist netto i
balansen.

° Valutaelement knytte til realiserte og urealiserte endringar
i verdi pa finansielle instrument er skild ut og presentert
pa eiga linje.

* Noteopplysningane er tilpassa Noregs Bank si verk-
semd.

Endring av rekneskapsprinsipp i 2008

Fréd og med arsrekneskapen for 2008 er det gjort felgjande
endring i rekneskapsprinsippa:

Mottatt trygd i kontantar vert innrekna i balansen. Det same
gjeld trygd i form av verdipapir om dei vert reinvesterte. Jf.
4.3. Samanlikningstal for 2007 er omarbeidd. Se nzerare
omtale i notar.

Presentasjon av Statens pensjonsfond — Utland

Statens pensjonsfond — Utland blir forvalta i Noregs Bank
namn pa vegne av Finansdepartementet i samsvar med
retningslinjer gitt for forvaltninga. Den forvalta portefeljen
tilsvarer det belopet som til kvar tid er innestdande pa Fi-
nansdepartementets kronekonto for Statens pensjonsfond
— Utland i Noregs Bank. Den oppnadde avkastninga ved
forvaltninga blir i heilskap fart over til kronekontoen. Noregs
Bank ber ingen gkonomisk risiko knytt til verdiutviklinga i
fondet. Oppnadd resultat for Statens pensjonsfond — Utland
paverkar derfor ikkje resultatet eller eigenkapitalen for Noregs
Bank. Plasseringar for Statens pensjonsfond — Utland blir
presenterte netto pa eiga linje som ein eigedel. Kronekonto
vert presentert som tilsvarande skyldnad til Finansdeparte-
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mentet. Det vert utarbeid ein separat rekneskapsoppstilling
for Statens pensjonsfond — Utland som inngar som egen note
i Noregs Banks arsrekneskap.

2. Bruk av estimat ved utarbeidinga av arsrekneskapen
Utarbeiding av rekneskapsrapporteringa for Noregs Bank
inneber bruk av estimat og vurderingar som kan paverke
eigedelar, gjeld, inntekter og kostnader. Estimat og skjgnns-
vurderingar blir oppdaterte kontinuerleg og er baserte pa
historisk erfaring og forventning til framtidige hendingar som
blir vurderte som sannsynlege pa tidspunktet da rekneskapen
blir lagd fram. Estimata er baserte pa beste skjonn, men vil
kunne avvike fra endeleg utfall.

3. Valuta
Transaksjonar i utanlandsk valuta blir rekneskapsforte til
valutakursen pa transaksjonstidspunktet.
Eigedelar og gjeld i utanlandsk valuta blir rekna om til norske
kroner etter valutakursar pa balansedagen.

| resultatrekneskapen er valutaelementet knytt til realiserte
og urealiserte verdiendringar pa finansielle instrument skild ut
og presentert pa eiga linje. Periodens valutakursregulering es-
timeras pa opphavleg kostpris i valuta og ending i valutakursar
mellom kjepstidspunktet, eller farre balansedag for finansielle
instrument kjopt i tidligare periodar, og balansedagen.

4. Finansielle instrument

4.1. Innrekning og frarekning
Finansielle eigedelar eller skyldnader blir rekna inn i balansen
nar Noregs Bank blir part i kontraktsrettane knytte til instru-
mentet. Transaksjonar blir rekna inn pa handelsdato.
Finansielle eigedelar blir frarekna nar kontraktsrettane til
kontantstraumane gér ut eller nar den finansielle eigedelen
og det vesentlegaste av risiko og avkastning knytt til eigar-
skap av eigedelen, blir overfort.
Finansielle plikter blir frarekna nar plikta har opphayrt.

4.2. Verdivurdering

Forstegongs rekneskapstoring

Ein finansiell eigedel eller skyldnad blir rekna inn til innkjeps-
kost inklusive direkte transaksjonskostnader. Direkte transak-
sjonskostnader inkluderer kurtasje og stempelavgift.

Etterfolgjande verdimaling

Finansielle eigedelar og skyldnader blir rekneskapsforte til
verkeleg verdi pa balansedagen. Verkeleg verdi er det belg-
pet ein eigedel kan omsetjast for eller ein skyldnad gjerast
opp med i ein transaksjon pa armlengds avstand mellom
velinformerte og frivillige partar.

For verdipapir som blir omsette i ein aktiv marknad vert
verkeleg verdi satt til kursen fré bers, meklar eller prisleve-
randor.

For verdipapir som ikkje er omsette i ein aktiv marknad,
bruker ein verdsetjingsmetodar for a fastsetje verkeleg



verdi. Verdsetjingsmetodane omfattar bruk av nyleg utferte
marknadstransaksjonar pa armlengds avstand mellom vel-
informerte og frivillige partar, dersom slike er tilgjengelege,
tilvising til laupande verkeleg verdi av eit anna instrument
som er praktisk talt det same, diskontert kontantstraums-
utrekning og opsjonsprisingsmodellar. Dersom det er ein
verdsetjingsmetode som er i vanleg bruk av deltakarane i
marknaden for a setje pris pa instrumentet, og denne teknik-
ken har vist seg a gi palitelege estimat av prisar oppnadde i
faktiske marknadstransaksjonar, blir denne teknikken brukt.
Ein bruker marknadsinformasjon i verdsetjingsmetodane sa
langt som réad.

Endringar i verkeleg verdi vert resultatforte. Direkte trans-
aksjonskostnadar knytt til finansielle instrument som malas
til verkeleg verdi presenteras i resultatrekneskapen pa same
linje som det instrumentet de respektive transaksjonskost-
nadene tilhgrer. Fordringar og kortsiktig gjeldsposter som
ikkje er derivat malas til amortisert kost og den effektive
renta resultatferas.

4.3. Utlan av verdipapir
Utlan av finansielle instrument skjer ved at verdipapiret blir
overfert fra Noregs Bank til ein innldanar mot at innlanar stil-
ler trygd i form av kontantar eller verdipapir. Ved oppheayr av
lanet skal identiske verdipapir leverast tilbake. Innlanar pliktar
& kompensere utlanar for ulike hendingar tilknytte verdipapira,
som teikningsrettar, utbyte med meir. Utlante verdipapir
frareknas ikkje frd& Noregs Banks balanse. Utlansgebyr blir
inntektsfort laupande som renter pa utlan.

Innlanar har stemmerett for verdipapir i laneperioden.

Mottatt trygd i form av kontantar reknas inn i balansen.
Det same gjeld trygd i form av verdipapir om dei vert rein-
vesterte.

Urealisert og realisert vinst og tap pa reinvesteringane malt
til verkeleg verdi vert fort i resultatrekneskapen.

4.4. Tilbakekjgps-/tilbakesalsavtalar

Ved tilbakekjopsavtalar frareknas ikkje verdipapiret ved
inngaing av tilbakekjepsavtalen. | avtaleperioden blir det
rekneskapsfort etter dei ordineere rekneskapsreglane for
verdipapir. Motteke kontantbelgp vert innrekna som ein
finansiell eigedel og med ein tilsvarande kortsiktig finansiell
skyldnad til amortisert kostpris.

Ved tilbakesalsavtalar vil ikkje det underliggjande verdipa-
piret bli innrekna i balansen. Det avgjevne kontantbelgpet
frareknas fra balansen og en tilsvarande fordring pa a fa at
kontantbelgpet vert innrekna i balansen.

Opptent inntekt og pakomne kostnader blir periodiserte
over avtaleperioden.

4.5. Opptente og pakomne renter

Opptente og pakomne renter blir presenterte i balansen pa
same linje som den tilhgyrande finansielle eigedelen eller
skyldnaden.
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5. Skatt

Noregs Bank er ikkje skattepliktig for verksemda si.

Trekt kjeldeskatt pa utbetalt dividende og kupongrente
presenteras som reduksjon i aktuell inntekt. Dersom kjelde-
skatten kan krevjast tilbakebetalt, blir dette vist som eit krav
fram til tilbakebetaling skjer.

6. Forvaltningsgodtgjgring

Noregs Bank sine kostnader knytt til forvaltning av Statens
pensjonsfond — Utland dekkes av Finansdepartementet inna-
for ei gvre grense. Forvaltningsgodtgjeringa er tatt omsyn
til ved avslutninga av rekneskapen, men blir ferst gjort opp
i det pafelgjande aret.

7. Utlan til bankar m.m.
Utlan blir presentert til nominell verdi eventuelt redusert med
nedskrivingar. Inntekt knytt til bankanes kontohald og utléans-
tenester vert presentert under lina andre driftsinntekter.
Konstaterte tap pa utlan/krav blir kostnadsferte. Parekna tap
blir kostnadsferte etter ei konkret vurdering av det enkelte
engasjementet. | balansen blir parekna tap presenterte som
reduksjon av utldnsmassen.

8. Varige driftsmidlar

Varige driftsmidlar blir vurderte til innkjgpskost, med fradrag
for planlagde lineaere avskrivingar. Dersom verkeleg verdi av
varige driftsmidlar er lagare enn bokfaert verdi og verdifallet
er forventa & ikkje vere forbigdande, er det utfert nedskriving
til verkeleg verdi.

9. Gullbehalding og andre samlingar

Banken har ei behaldning av gullmyntar og gullbarrar. Be-
haldningane er verdsette til innkjgpskost, som er verdien
pa tidspunktet da gullet blei omklassifisert fra internasjonale
reservar til eigedelar med formaél langsiktig eige. Dersom
verkeleg verdi (metallverdi) pa sikt blir verande vesentleg
lagare, vil verdien bli nedskriven. Verdien blir ikkje oppskriven
ved auka metallverdi pa gull. Noregs Bank har ei stor sam-
ling kunst, gdver og museale gjenstandar, som blant anna
medaljar, setlar og mynt. Denne samlinga er registrert, men
ikkje balansefort.

10. Pensjonar og utbetalingsplikter

Pensjonar og utbetalingsplikter blir rekneskapsbehandla i
samsvar med NRS 6 Pensjonskostnader. Noregs Bank har
to pensjonsordningar, ei sikra ordning for tilsette i banken,
som blir finansiert gjennom ein eigen pensjonskasse, i tillegg
til ei usikra ordning for enkelte andre tilsette.
Utbetalingspliktene banken har, er knytte til omstillingstiltak
i form av ventelan, fortidspensjonar og sluttvederlag. Ved
fondsbaserte ordningar giennom Noregs Banks pensjonskas-
se byggjer utrekningane pa aktuarmessige feresetnader om
levealder, forventa lensvekst og grunnbelepsregulering. Dei
gkonomiske feresetnadene som ligg til grunn for utrekning av
pensjonspliktene kan endrast over tid. Netto pensjonsplikt er
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forskjellen mellom noverdien av pensjonspliktene og verdien
av pensjonsmidlar som er avsette for betaling av ytingane.
Pensjonsmidlane blir vurderte til verkeleg verdi. Maling av
pensjonsplikt og pensjonsmidlar blir gjennomfert pa balan-
sedagen. Arbeidsgivaravgift er inkludert i tala og rekna ut av
netto faktisk underfinansiering.

Utrekning av pensjonskostnader byggjer pa lineaer fordeling

Note 1. Renteinntekter og utbyte

Renteinntekter av innskot

Utbyte aksjar

Renteinntekter av verdipapir
Renteinntekter av utlan

Renteinntekter utlan deponerte verdipapir
Renteinntekter vedr. IMF og SDR
Renteinntekter av finansielle derivat

Renteinntekter og utbyte

Note 2. Verdiendring finansielle instrument

Realisert tap/vinst aksjar

Urealisert tap aksjar

Realisert tap rentepapir

Urealisert tap rentepapir

Urealisert tap obligasjonar reinvestert i utlansprogram
Tap derivat

Verdiendring finansielle instrument

Note 3. Kursreguleringar pa valuta

Realisert vinst/tap pa valuta
Urealisert vinst/tap pa valuta
Kursregulering pa valuta
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av pensjonsopptening og bestar av pakomen pensjonsopp-
tening gjennom aret, fratrekt avkastning pa midlar avsette
til pensjonar.

| samsvar med NRS 6 Pensjonskostnader kan akkumulert
verknad av estimatendringar og avvik pa inntil 10 prosent av
kva som er starst av pensjonsplikt og pensjonsmidlar haldast
utanfor arets resultatfering for utjamning i resultatet.

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
84 -89
2313 2 621
7 829 6 971
2 145 4 605
278 203
86 54
-135 1141
12 599 15 506
Tal i heile millionar kroner
2008 2007
-2 328 8975
-39 711 -8 029
-1 389 -2 405
-6 914 -1 633
-814 -454
-3 162 -146
-54 318 -3 692
Tal i heile millionar kroner
2008 2007
12 054 -13 359
51 468 -13 576
63 522 -26 935



Note 4. Resultat andre utanlandske finansielle instrument

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
Renter innlén -2 498 -4 338
Tap/vinst pa valuta innlan -13 284 8170
Valutakursendring SDR -369 132
Resultat av andre -229 -87
Resultat andre utanlandske finansielle instrument -16 379 3877

Note 5. Resultat innanlandske finansielle instrument i utanlandsk valuta

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
Renter 351 220
Vinst pa valuta 891 0
Resultat innanlandske finansielle instrument i utanlandsk valuta 1242 220

Note 6. Resultat innanlandske finansielle instrument i norske kroner

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
Rentekostnader av innlén -274 -413
Vinst pa innanlandske valutaterminar 2135 180
Resultat innanlandske finansielle instrument i norske kroner 1862 -233

Note 7. Rentekostnader til staten m.m.

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
Rentekostnader til staten -6 307 -6 464
Rentekostnader pé innskot fra bankar -2 138 -1 106
Rentekostnader bankdrivne depot -64 -59
Renteinntekter av utlén 3894 2173
Andre renter 1 1
Rentekostnader til staten og bankar m.m. -4 614 -5 455

Innskot fré statskassa er i 2008 forrenta til 4,75 prosent p.a.
i 1. kvartal, 3,50 prosent i 2. kvartal og 3,75 prosent i 3. og
4. kvartal. Same rentesatsar gjeld for innskot fra offentlege
kontohavarar som far rentegodtgjersle for innskota sine.

NOREGS BANK ARSMELDING OG REKNESKAP 2008 REKNESKAP 23




Note 8. Driftsinntekter og
driftskostnader

Blant driftsinntektene og driftskostnadene til banken er
inntekter og kostnader knytt til forvaltinga av Statens pen-
sjonsfond — Utland inkluderte med 2 165 millionar kroner, jf.
note 29, SPU 2 for vidare spesifikasjonar. Desse kostnadene

Personalkostnader

Len og honorar
Arbeidsgjevaravgift
Pensjonskostnader (Jf. 8.1)
Omstillingskostnader (Jf. 8.2)
Andre personalkostnader

Sum personalkostnader

Seaerleg om Igns-, pensjons- og omstillingsforhold
Honorar til styrande organ

Arleg godtgjersle til leiar av representantskapet er 38 500
kroner, til nestleiar 24 000 kroner og 18 500 kroner til dei
evrige medlemmane. Varamedlemmane har ei arleg godt-
gjersle pa 3 000 kroner. Medlemmane i den faste komité
har ei &rleg godtgjersle pa 38 500 kroner. Samla godtgjersle
til medlemmane av den faste komité og representantskapet
er 551 000 kroner i 2008.

Dei fem eksterne medlemmane av hovudstyret har ei arleg
godtgjersle pa 165 000 kroner. Varamedlemmane har ei fast
arleg godtgjersle pa 33 000 kroner og 4 500 kroner i tillegg
for kvart mate dei deltek i. Leiar av revisjonskomitéen har ei
arleg godtgjersle pa 60 000 kroner, medan resten av med-
lemmane har ei arleg godtgjersle pa 50 000 kroner. Samla
godtgjersle i 2008 er 1 154 750 kroner.

Len og pensjonsforhold for sentralbanksjef S. Gjedrem, vise-
sentralbanksjef J. Bergo (1.1.-31.03.2008) og J.F. Qvigstad
(Leiar av omrdde pengepolitikk 01.01.2008-31.03.2008 og
visesentralbanksjef 01.04.2008-31.12.2008).

Len til sentralbanksjef og visesentralbanksjef blir fastsett
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vert dekt av Finansdepartementet innafor ei @vre grense.
| kostnadene knytt til forvaltinga har ein 6g med fordelte
indirekte og kalkulatoriske kostnader.

Blant driftskostnadene for Noregs Bank er dei totale per-

sonalkostnadene 745 millionar kroner. Dei er samansett av
desse komponentane:

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
-485 -433
-67 -61
-94 -106
-33 -50
-65 =5(e)
-745 -709

av Finansdepartementet og utbetalt len i 2008 er hgvesvis
1609 162 til Gjedrem, 438 510 til Bergo og 1 407 160 kroner
til Qvigstad (315 000 kroner som omradeleiar og 1 092 160
kroner for tida som visesentralbanksjef). | tillegg har dei fri
bil, fri telefon og har fordel ved arbeidsgjevars dekning av
forsikringar. Samla verdi av desse fordelane er hgvesvis
122 172, 21 569 og 66 388 kroner. Full alderspensjon for
sentralbanksjef og visesentralbanksjef utgjer 2/3 av den
lena som til einkvar tid er fastsett for stillinga. Alderspen-
sjon blir gjeldande fra sluttidspunkt, men ikkje for fra fylte
65 ar. Oppteningstida for full pensjon er 12 ar. Pensjonen
vil vere samordningspliktig med andre offentlege pensjons-
ordningar. Ved utgangen av 2008 er pensjonsplikta knytte
til sentralbanksjefen aktuarutrekna til 9,2 millionar kroner og
for visesentralbanksjef Qvigstad til 0,8 millionar kroner (for
tida som visesentralbanksjef), nar det er teke omsyn til sam-
ordning med folketrygda. Samordning med andre offentlege
pensjonsordningar vil minske kostnadene til Noregs Bank.
Desse er ikkje med i utrekninga. Endringa i 2008 er belasta
drifta av Noregs Bank. Visesentralbanksjef Qvigstad har i
tillegg ein oppsett pensjonsrett knytt til tidligare tenestetid
i Noregs Bank.



Lgn og pensjonsforhold for gvrige leiande personar i Noregs Bank

Namn

K. Gulbrandsen

Leiar av omrade

Finansiell stabilitet

Kapitalforvaltninga Y. Slyngstad
Pengepolitikk J. Nicolaisen
Stab- og fellestenester H. Beghn
Juridisk avdeling M. Ryel

Kommunikasjonsavdelinga S. Meisingseth

Internrevisjonen |. Valvatne

Slyngstad har vore leiar for kapitalforvaltninga fra 01.01.2008
og har fatt utbetalt len for dette med 5 408 036 kroner i 2008.
Som leiar av aksjeforvaltninga hadde Slyngstad, utover ei
fastlen pa i snitt 1,85 millionar kroner for 2005 til 2007, ei
avtale om lgn i desse ara som blei halde tilbake til perioden
var over. | 2008 fekk han séleis utbetalt 700 000 kroner som
lon for kvart av ara 2005, 2006 og 2007. | 2008 har han fatt
utbetalt bonus for oppnadde resultat som leiar av aksjefor-
valtninga i 2007 og tidlegare ar med 3 263 000 kroner.

Lon til omradeleiarar vert fastsett av sentralbanksjefen i
samsvar med rammer gitt av hovudstyret og etter arlege
vurderingar.

For leiande personar i Noregs Bank gjeld dei same rettane
til pensjon som for gvrige tilsette i Noregs Bank, jf. avsnittet
om pensjonsordningar. Leiande personar har same rett til lan
i Noregs Bank som bankens avrige tilsette. Lanevilkara er
omtalte i note 16.

Revisjonskostnader

Samla kostnader til sentralbankrevisjonen utgjorde i 2008
25,4 millionar kroner og omfatta revisjon og attestasjon av
banken si finansielle rapportering samt tilsyn med drifta til
banken péa vegne av representantskapet. Belgpet inkluderer
15,5 millionar kroner (inkl. mva.) utbetalt til revisjonsselskap
for samarbeid om revisjon av regnskapsrapporteringa for
Statens pensjonsfond — Utland.

Pensjonsordningar i Noregs Bank

Noregs Banks ordinaere pensjonsplikt blir dekt gjennom
pensjonskassa Noregs Bank har, som er organisert som
ein eigen juridisk eining. Pensjonsytingane utgjer 2/3 av lgn
pa pensjoneringstidspunktet. Full pensjon blir opptent ved
30 ars teneste. Dei tilsette betaler inn 2 prosent av brutto
arslon som innskot i pensjonskassa. Tilskotet frd Noregs
Bank er for 2008 dekt ved kontant innbetaling og bruk av
oppsparte premiefondsmidlar. Ytingar fra pensjonskassa er
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Utbetalt lon Samla verdi andre fordelar
1145 891 13 824
5 408 036 13824
1110812 16 539
1080 389 12 682
1229 168 18215
1058 377 13 824
1124 766 17 274

samordningspliktige. Fra 01.01.2007 er grunnlaget for pen-
sjonsytingane i sikra ordning avgrensa til 12 gonger grunn-
belgpet i folketrygda. For den delen av pensjonsgjevande
lan som overstig 12 G, er det frd og med 2007 etablert ei
usikra pensjonsordning over drifta for dei som allereie hadde
ei avtale om pensjon utover denne grensa. For tilsette et-
ter 01.01.2007 er det ei avgrensing i grunnlag for pensjon
pa 12 G. Pensjonsordninga tilfredsstillar krava til offentleg
tenestepensjon.

Forsikringsteknisk utrekna pensjonsplikt for sikra ordnin-
gar i Noregs Bank er 1 969,6 millionar kroner. Feresetnader
om dedsrate og andre demografiske faktorar er baserte pa
standard K 1963 grunnlaget i kollektiv pensjonsforsikring.
For utrekning av ufereavsetningar er tariff IR 73 lagd til
grunn. | pensjonspliktane er det rekna inn eit tillegg for
framtidige administrasjonskostnader pa 3 prosent. Utrekning
av pensjonsytingar for den enkelte tek utgangspunkt i den
pensjonsytinga vedkommande har tent opp eller tek imot pr.
31.12.2008. Pensjonspliktene svarer til utrekna kontantverdi
av opptent yting. 2196 personar er knytte til den sikra pen-
sjonsordninga i banken. Dei fordeler seg pa 973 med fast
pensjonsutbetaling, 674 aktive (inkluderer alle i omstilling)
medlemmer og 549 som har slutta med oppsette rettar.

Noregs Bank sine pensjons- og utbetalingsplikter

Norsk rekneskapsstandard for pensjonskostnader er lagd til
grunn ved utrekninga av pensjons- og utbetalingspliktene.
Noregs Bank har sikra pensjonsordningar knytte til medlem-
skap i Noregs Banks pensjonskasse. | tillegg har banken
usikra ordningar som vert finansiert direkte over drifta. Dette
er spesielle og tildelte pensjonar, driftspensjon for lan over
12 G og avtalte fertidspensjonar og ventelgnsavtalar knytt
til omstilling. | utbetalingspliktene knytt til omstilling er no-
verdien av alle stadfesta avtalar med, inkludert avtalar som
startar utbetaling i 2009 eller seinare.
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Okonomiske foresetnader ved utrekningane:

Diskonteringsrente

Pensjons- og G-regulering

Forventa lensvekst

Forventa avkastning pa pensjonsmidlar
Forventa arleg avgang

Demografiske faresetnader

2008 2007

5,5 prosent 5,5 prosent

3,75 prosent 4,0 prosent

4,0 prosent 4,5 prosent

6,0 prosent 6,0 prosent

2-3 prosent opp til 50 ar, deretter O d.s.
K 2005 for ded/IR 73 for ufarleik d s

Banken sine samla pensjons- og utbetalingsplikter inkl. arbeidsgivaravgift er med i posten «Anna gjeld» i balansen, med

desse komponentane:

Pensjons- og utbetalingsplikter

Sikra ordningar gjennom pensjonskassa (overfinansiering)
Spesielle og tildelte pensjonar

Utbetalingsplikter knytte til omstilling

Driftspensjon utover 12 G

Norsk Kontantservice AS, del av eingongspremie

Samla pensjons- og utbetalingsplikter

8.1. Pensjonskostnader

Ved utgangen av 2008 er sikra ordningar gjennom pensjons-
kassa overfinansiert. Pensjonskostnadene er rekna ut i sam-
svar med Norsk rekneskapsstandard for pensjonskostnader,
og inkluderer opptening, rentekostnad og forventa avkastning
pa pensjonsmidlane.

Pensjonskostnader i ar

Pensjonskostnad sikra ordningar, som er samansett av:
Noverdi opptening i ar
Rentekostnad pa pensjonsskyldnaden
Forventa avkastning pa pensjonsmidlane
Administrasjonskostnad
Resultatfert estimatendring
Medlemsinnskot
Arbeidsgjevaravgift

Spesielle og tildelte pensjonar

Driftspensjon

Norsk Kontantservice AS,
-tilsette med tidlegare teneste i Noregs Bank

Netto pensjonskostnader i ar
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Tal i heile millionar kroner

2008 2007
217 219
58 54
114 129
46 39
17 22
19 25

Noregs Banks andel av eingongspremiar for tilsette i Norsk
Kontantservice AS med tidlegare tenesteforhold i Noregs
Bank, inngar i pensjonskostnader.

Auken i dei ikkje sikra spesielle og tildelte pensjonane er med
i den samla pensjonskostnaden til banken.

Tal i heile millionar kroner

2008 2007

79 70
58 54
129 111
1183 -116
6 6
16 14
-7 -7
10 8

1 24

94 106



8.2. Omistillingskostnader

Omstillingskostnader er knytte til studiepakker, ventelgns-

og fertidspensjonar. Endring i utbetalingsplikt tek omsyn til

nye avtalar i 2008.

Tal i heile millionar kroner

Omstillingskostnader 2008 2007
Endring i utbetalingsskyldnad i perioden -15 2
Utbetalingar fré ordninga 48 48
Omstillingskostnader inkl. arbeidsgjevaravgift 33 50

Note 9. Utanlandske verdipapir

Tal i heile millionar kroner

Innskjops- Verkeleg Oppt utbyte/ Sum verkelig
kost verdi rente verdi
Aksjar
Barsnoterte aksjar 89 380 69 838 136 69 974
Sum aksjar 89 380 69 838 136 69 974
Stats- og statsrelaterte obligasjonar:
Statsobligasjonar 34 952 42 095 921 43016
Obligasjonar utstedt av lokale myndigheitar 6 002 7 099 151 7 250
Obligasjonar utstedt av overnasjonale einingar 1760 1969 32 2 001
Obligasjonar utstedt av kredittbyra 12192 13329 252 13 581
Sum stats- og statsrelaterte obligasjonar 54 906 64 492 1356 65 848
Realrente obligasjonar:
Obligasjonar utstedt av statlige myndighetar 8807 10 430 59 10 489
Selskapsobligasjonar 205 182 0 182
Sum realrente obligasjonar 9012 10 612 59 10 671
Selskapsobligasjonar:
Obligasjonar utstedt av energiselskap 2 097 2 156 42 2198
Obligasjonar utstedt av finansinstitusjonar 19 807 16 541 390 16 931
Obligasjonar utstedt av industriselskap 7 848 7 860 179 8039
Sum selskapsobligasjonar 29 752 26 557 611 27 168
Verdipapiriserte obligasjonar:
Obligasjonar med forerett 30578 36 103 818 36 921
Mortgage Backed Securities 16 253 15372 47 15419
Asset Backed Securities 8973 3179 9 3188
Comercial Mortgage Backed Securities 5427 3434 32 3 466
Sum verdipapiriserte obligasjonar 56 231 58 088 906 58 994
Sum statskassevekslar 33 164 32943 0 32943
Sum obligasjonar og andre renteberande verdipapir 183 065 192 692 2932 195 624
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Utanlandske statskassevekslar har auka med 33 832 mil-
lionar kroner i 2008. Auken har samanheng med blant anna
at Noregs Bank hausten 2008 tilbaud kronelikviditet i bytte
mot dollar eller euro til bankar i den norske pengemarknaden
ved bruk av valutabyteavtalar. Noregs Bank fekk trygd i va-
luta som midlertidig vart investera i kortsiktige utanlandske
verdipapir.

Note 10. Innskot i utanlandske bankar

Auken i innskot i utanlandske bankar med 33 milliardar
kroner har samanheng med finansuroa i dei internasjonale
finansmarknadene. Hausten 2008 fatta Noregs Bank vedtak
om & gradvis auke storleiken pa den likvide delen av pen-

gemarknadsportefeljen gjennom overferingar fré den meir
langsiktige investeringsportefaljen.

Note 11. Utlan

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
Utlén knytte til kontantar 1461 20108
Utlan knytte til tilbakesalsavtalar 5 307 60 289
Sikra utlan (triparty) 46 174 17 341
Finansielle derivat (Note 11.1) -3 907 -436
Utlan 49 036 97 302

heit til 4 lane inntil eit avtalt belep i euro ved behov, mot at
Noregs Bank far tilsvarande trygd i islandske kroner. Trygda
blir bokfert i balansen under «Motteken kontanttrygd». Jf.
note 22.

Utlan knytte til kontantar er utlan til Sedlabanki Islands med 1
461 millionar kroner pr. 31.12. 2008. | tilknyting til finansuroa
i 2008 ble det inngatt ein kredittavtale mellom Noregs Bank
og Sedlabanki Islands som gir Sedlabanki Islands ein mulig-

11.1 Finansielle derivat
Tal i heile millionar kroner

Eksponering Verkeleg verdi

2008 Gj. Snitt 2008
Kjop Salg Kjop Salg Eiendel Gjeld Netto
Valutahandlar 5305 32831 85 495 16 426 227 624 228 809 -1185
Barsnoterte futureskontraktar 6 899 12 480 11334 13 678 176 219 -43
Rentebyteavtalar 48 569 50 505 72 209 64 578 2 841 5905 -3 064
Totalavkastningsbyteavtaler 1 2 020 25 16 16
Kredittbyteavtalar 6742 4125 9 996 6 548 813 573 240
Aksjebyteavtalar 574 18 811 74 13 484 -471
Sum byteavtalar 55 886 54 648 85 036 71 225 3683 6 962 -3279
Opsjonar 6 872 4727 12 902 11 826 739 364 375
Sum finansielle derivat 74962 104686 194767 113155 232222 236 354 -4 132
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| sum finansielle derivat kjem ogsa derivat knytte til innland
inn med 225 millionar kroner, jf. note 17.

Valutaterminar

Omfattar valutahandlar (terminkontraktar) med vanleg opp-
gjer og med framtidig levering. Eksponeringa er summen av
nominell verdi av inngéatte kontraktar.

Bgrsnoterte futures kontraktar
Eksponeringa er marknadsverdien av underliggjande instru-
ment.

Ikkje bersnoterte finansielle derivat (OTC)

Rentebyteavtalar

Rentebyteavtalar og valutabyteavtalar inkluderte i denne
posten.

Eksponeringa er nominell verdi og syner om Noregs Bank
mottek (har kjopt) eller betaler (har seld) fast rente.

Totalavkastningsbyteavtalar
Ved en totalavkastningsbyteavtale (TRS — total return swap),
overfarer kjgparen av sikringa den totale avkastninga pa
underliggjande kredit til seljaren av sikringa i byte mot ei
fast eller flytende rente. Med den totale avkastninga mei-
ner ein her summen av kupongbetalingar og eventuelle
verdiendringar. Underliggjande verdipapir for dei TRS som
investeringsportefaljen er investert i, er CMBS (Commercial
Mortgage Backed Securities) og MBS (Mortgage Backed
Securities) indeksar.

Eksponeringa er nominell og syner om Noregs Bank mot-
tek (har kjopt) eller betaler (har seld) indeksavkastninga.

Kredittbyteavtalar
Ved ein kredittbyteavtale mottek seljaren av sikringa ein
periodisk premie eller eit eingongsbelep fra kjgparen av
sikringa som ein kompensasjon for & overta kredittrisikoen.
Kigparen av sikringa mottek betaling fra seljaren berre om
kredittsikringa av underliggjande kreditt blir utlayst (utley-
sande hending). Ei utleysande hending kan til demes vere eit
misleghald av underliggjande kreditt/obligasjonslan. Sikringa
tek normalt slutt etter den ferste utleysande hendinga.

Underliggjande kredit for kredittbyteavtalane er selskapso-
bligasjonar, verdipapir skrivne ut av nasjonalstatar, indeks som
omfattar selskapsobligasjonar, ABS (Asset-Backed Securities)
indeksar og CMBS (Commercial Mortgage Backed Securities)
indeksar.

Eksponeringa seier om Noregs Bank har kjopt eller seld
sikring mot heile eller delar av den kredittrisikoen som er
knytt til dei ulike typane av underliggjande verdipapir.

Aksjebyteavtalar
Aksjebyteavtalar er avtalar mellom to motpartar om & byte
betalingsstraumar basert pa endringar i underliggjande ver-
dipapir, som kan vere ein aksje, gruppe av aksjar eller ein
indeks. | tilegg til den periodiske kontantstraumen tek ein
imot innbetalingar i samband med dividende og selskaps-
hendingar.

Eksponeringa svarar til marknadsverdien pa underliggjande
aksjar eller indeksar.

Opsjonar

Eksponeringa er marknadsverdien pa underliggjande verdi-
papir. Opsjonskontraktar som Noregs Bank portefeljen har
skrive er plasserte under selde kontraktar. Opsjonar der No-
regs Bank betalar ein premie ligg under kjopte kontraktar.

Note 12. Krav pa Det internasjonale valutafondet

Kvoten i det internasjonale valutafondet
Fondsbehaldninga av NOK
Reserveposisjonen i IMF

Seerskilde trekkrettar

Opptente renter

Krav pa Det internasjonale valutafondet

Motverdien av tildelte saerskilde trekkrettar
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Tal i heile millionar kroner

2008 2007
18 045 14 372
-15410 -13 279
2635 1093
3 060 2 000
4 6
5 699 3 099
-1 811 -1 442
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Oppgava til Det internasjonale valutafondet (IMF) er a arbeide
for internasjonal monetaer og finansiell stabilitet. Fondet gir
rad til medlemslanda og gir mellombels finansiering ved
betalingsbalanseproblem. Kvoten i IMF (1 671,7 millionar
SDR) avgjer kor mykje medlemslandet ma yte til finansiering
av IMF og dannar utgangspunkt for kor store 1&n det kan fa
dersom det kjem i betalingsvanskar.

Seerskilde trekkrettar (SDR) er eit instrument IMF kan bruke
for & tilfare internasjonal likviditet. Verdien av SDR blir rekna
ut fra ei korg samansett av amerikanske dollar, euro, britiske
pund og japanske yen.

Motverdien av tildelte seerskilde trekkrettar i IMF viser samla
tildelingar av SDR sidan ordninga tok til & gjelde i 1970.
Endring i posten er uttrykk for valutakursendring i SDR (kurs
31.12.2008 er 10,8).

Note 13. Internasjonale reservar, portefgljefordelte

Samanhengen mellom ulike reserveomgrep som blir brukte i publiseringar fr& Noregs Bank:

Tal i heile millionar kroner

2008
Investe- Penge- Petro- IMF Total
rings- marknads- buffer- reservar
portefoljen portefoljen portefoljen

Verdipapir og innskot 235 692 58 468 8404 4 302 568
Utlén 17 029 20 682 11 325 0 49 036
Valutareservar i samsvar med IMF 252 721 79 150 19729 4 351 604
IMF reserveposisjon/trekkrettar 0 0 0 5 699 5 699
Internasjonale reservar 252 721 79 150 19 729 5703 357 303
Valutakrav pa utlandet 60 0 0 112 172
Valutagjeld pa utlandet -3 981 0 0 -510 -4 491
- IMF reserveposisjon/trekkrettar og lan 0 0 0 -5 699 -5 699
Innlan (valutagjeld) -53 764 -59 130 0 0 -112894
Valutareservar i samsvar med bankrekneskapen 195 036 20 020 19 729 -394 234 391
Valutakrav pa innlandet 165 57 420 0 0 57 585
Valutagjeld pé& innlandet -62 0 0 0 -62
Mellomverande, separate portefgljar til forvalting -16 259 0 0 0 -16 259
Ikkje bokferte uoppgjorte kontantavtalar 0 0 3997 0 3997
Valuta til forvalting 178 890 77 440 23726 -394 279 662

P& bakgrunn av finansuroa i dei internasjonale finansmarknadene blei det hausten 2008 bestemt & auka storleiken pa pen-
gemarknadsportefeljen gjiennom overferingar fra investeringsportefoljen.
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Valutafordeling av reserveomgrepet «valuta til forvaltning»

UsD
Verdipapir og innskot 125 307
Utlan 17 902
Valutareservar i samsvar med IMF 143 209
IMF reserveposisjon/trekkrettar 0
Internasjonale reservar 143 209
Valutakrav pa utlandet 10
Valutagjeld pa utlandet -4.176
- IMF reserveposisjon/trekkrettar og lan 0
Innlan (valutagjeld) -71169
Valutareservar i samsvar med bankrekneskapen 67 874
Valutakrav pa innlandet 57 420
Valutagjeld pa innlandet 0
Mellomverande, separate portefaljer til forvalting -2 652
Ikkje bokferte uoppgjorte kontantavtalar 2 046
Valuta til forvaltning 124 688

Risiko og verdsetjing i investeringsportefglja
Risikostyring er ein vesentleg aktivitet i Noregs Bank. Pro-
sesser er etablert for & identifisere, méale og overvake dei
viktigaste risikoar som Noregs Bank er eksponert mot gjen-
nom den verksemd som drivas. Dei fire viktigaste omrada er
marknadsrisiko, kredittrisiko, motpartsrisiko og operasjonell
risiko. Krava til styring og maling av risiko er nedfelt i hovud-
styrets retningslinjer.

Marknadsrisiko

Marknadsrisiko er risiko knytt til endring av portefeljens verdi
grunna endringar i renter, aksjeprisar og/eller valutakursar.
Noregs Bank maler bade absolutt og relativ marknadsrisiko
i portefeljane.

Risikomal 31.12.2008
Total risiko, Portefolje St. avvik 20.26 %
Aksjerisiko, Portefalje St. awvik 36.37 %
Renterisiko, Portefolje St. avvik 2211 %

Risikotalet ved utgangen av 2008 betyr at ein i 2 av 3 ar
forventar at portefolja si verdi svingar innanfor +/-20,26
prosent av total marknadsverdi (eitt standardavvik) basert
pa den faktiske portefeljen pa dette tidspunkt. Marknads-
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Tal i heile millionar kroner

CAD EUR GBP JPY SDR Andre SUM
3568 118030 27373 11815 0 16475 302568
-87 27512 2514 323 0 872 49036
3481 145542 29887 12138 0 17347 351604
0 0 0 0 5699 0 5699
3481 145542 29887 12138 5699 17347 357303
0 10 ® 0 94 58 172

-10 -127 55 0 -23 -210 -4 491

0 0 0 0 -5699 0 -5699

0 -32612 -5754 -478 0 -2881 -112894
3471 112813 24193 11660 71 14309 234391
0 0 0 0 0 165 57585

0 sb7i 0 0 0 0 4572

47 -15531 1410 -37 0 504 -16 259

0 1951 0 0 0 0 81697
3518 99181 25603 11623 71 14978 279662

Hovuddelen av marknadsrisikoen i portefaljen er bestemt av
marknadsrisikoen til referanseportefaljen. | tillegg tar Noregs
Bank risiko gjennom sin aktive forvaltning.

Absolutt risiko estimerast med basis i den faktiske portefal-
jen, som avkastningas standardavvik. Standardavviket er eit
statistisk omgrep, som seier noe om kor store variasjonar
man kan vente i portefeljens avkastning. Tabellen under
illustrerer marknadsrisikoen, uttrykt ved forventa arleg stan-
dardavvik, i den faktiske portefaljen pa overordna niva og for
dei to aktivaklassane.

Min 2008 Maks 2008 G;j. snitt 2008 31.12.2007
7.55 % 21.62 % 12.33 % 8.27 %
15.92 % 46.09 % 2454 % 14.47 %
7.85 % 2211 % 12.41 % 8.97 %

risikoen har steget vesentleg i lopet av 2008. Det er seerlig
i siste halvér at auken i estimert forventa risiko har funnet
sted. Marknadsrisikoen kan ogsé uttrykkast med basis i de
faktiske portefeljesvingingane gjennom aret.
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Seerlig to forhold forklarer auken i risikonivaet; endringar i
samansetninga av referanseindeksen og endra dynamikk i
marknadene. Endring av referanseindeksen i lgpet av 2008
er knytte til inkludering av framvoksande aksjemarknader, og
forklarer noe av auken i risiko i lepet av aret. Stressa mark-
nader og uvanlig hey volatilitet, spesielt i 2. halvar, forklarar
ein vesentleg del av auken gjennom 2008.

Risikomodellen

Modellen som nyttes bereknar forventa standardavvik for
portefeljens verdi basert pa portefgljesamansettinga og
feresetnader om fglsemd for svingingar i relevante mar-
knadsfaktorar og samvariasjonar mellom desse. | Noregs
Bank foretas risikoberekningar pa manadleg basis. Det
nyttes bade parametrisk berekningsmetode og berekning
basert pa Monte Carlo simulering. Parametrisk metode er
nytta ved berekning av tallene i tabellen over. Volatilitet og
korrelasjon estimeras basert pa daglege historiske data der
nyare marknadsdata tilleggas meir vekt enn gamle data.
Denne risikomodellen reagerer séleis sveert raskt pa endrin-
gar i marknadene.

Likviditetsrisiko

Noregs Bank definerer likviditetsrisiko i forhold til forvaltninga
av portefglijen som evna til 8 gjennomfere planlagde eller
uventa endringar i samansettinga av investeringsportefaljen
pa grunn av eksogene eller endogene forhold, utan a pafere
reservane unormalt heye transaksjonskostnader. Styringa
av likviditetsrisiko er nedfelt i heile kontrollstrukturen ned til
enkelte investeringsmandat, og foretas opp mot eit sett av
kvantitative styringsvariablar.

For portefeljens posisjonar i aksjemarknaden er malinga
av desse styringsvariablane ikkje forbunde med store utfor-
dringar fordi behaldninga bestar av aksjar som er notert pa
regulerte bearsar. Det eksisterer noen unntak fra dette, ved
at enkelte lokale borsar er lite velfungerande. For rentein-
strument er malinga i utgangspunktet vanskeleg da andel av

Renteportefeljen fordelt etter kredittkarakterar:

Investeringsportefgoljen Aaa Aa
Stats- og statsrelaterte obligasjonar 43493 16 301
Realrente obligasjonar 6414 4108
Selskapsobligasjonar 1908 4585
Verdipapiriserte obligasjonar 55172 1382
Sertifikat 56 -
Sum 107 042 26 356

Renteportefeljen fordelt etter kredittkarakterar er basert
pa kredittvurdering frd minst eitt av kredittvurderingsbyraa
Moody's, Standard & Poor’s og Fitch. Kategorien «ingen
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ikkje-barsnoterte instrument er betydeleg. Den seinare tids
utvikling i marknadene har ogsd medfert ytterligare problem-
stillingar knytte til kvantitative mal av likviditet i rentebaserte
instrumenter.

Likviditetsrisikoen har gkt betydelig i lepet av 2008, spesi-
elti 2. halvar. For mange rentepapir er likviditeten betydelig
redusert ettersom store deler av aktgrane som tilfarte likvi-
ditet har skalert ned verksemda dramatisk. Dette har fort til
utfordringar i forvaltninga.

Kredittrisiko
Kredittrisiko er risiko for tap som skyldes at utstedarar av
renteberande instrument ikkje oppfyller sine betalingsplikter
overfor fondet. Ein annan form for kredittrisiko er motparts-
risiko som oppstar gjennom derivat og valutakontraktar.
Oppgjersrisiko, som oppstar i forbindelse med kjop og sal
av verdipapir som et resultat av at ikkje alle transaksjonar
skjer i realtid, medferer ogsa motpartsrisiko.

| portefalja oppstar kredittrisiko i renteportefoljen dels
som felgje av hovudstyrets val av investeringsstrategi og
dels gjennom Noregs Banks aktive forvaltning. Alle ren-
teberande verdipapir som inngar i investeringsportefaljen
si referanseindeks, har en karakter fra eitt av dei tre store
kredittvurderingsbyraa Standard & Poors, Moody's og Fitch.
Alle tre byraa klassifiserar utstedarar av renteberande papir
etter kredittverda deira. For langsiktige obligasjonslan brukast
en karakterskala fra AAA til D. Hogaste karakter fra S&P og
Fitch er AAA og fra Moody's Aaa. Lagaste karakter innanfor
det som kallast investment grade er BBB fra S&P og Fitch
og Baa fra Moody'’s. Lavere karakter enn det kallast «non
investment grade». Referanseindeksen for fondet inneheld
bare obligasjonar med karakteren «investment grade». Det
er ikkje krav til karakter fra kredittvurderingsbyraa for fon-
dets portefolje av renteinstrument. Tabellen nedanfor viser
renteportefaljen fordelt etter kredittkarakter fra minst eitt av
kredittvurderingsbyraa ved arsskiftet.

Tal i heile millionar kroner

A Baa Ba Lagare Ingen Sum

2 806 978 922 1238 84 65822
149 - - - - 10 671
13274 6 693 458 266 4 27168
1259 268 97 718 99 58994

- - - - - 56

17 488 7 939 1477 2222 187 162711

vurdering» inkluderer verdipapir som ikkje er vurdert av
desse tre byrda. Desse verdipapira kan veere vurdert av
andre, lokale byra.



Folgjande tabell viser eksponering mot kredittderivat:

Kredittbyteavtalar, kjopt beskyttelse
Kredittbyteavtalar, seld beskyttelse

Kjopt beskyttelse inneber at portefoljens kredittrisiko er
redusert, mens seld beskyttelse inneber at kredittrisiko har
auka.

Noregs Bank har i tillegg ei risiko overfor motparter i gjen-
nomfaring av transaksjonar, risiko overfor de institusjonane
der verdipapira vert deponert, og risiko overfor internasjonale
oppgjers- og depotsystem (motpartsrisiko). Aksje- og ren-
teportefaljen inneheld plasseringar i usikra bankinnskott og
ikkje-barsnoterte derivat og valutakontraktar. Derivat nyttes
for bade handels- og sikringsformal i portefaljen. Finansde-

Kreditbyteavtalar
Valutaavtalar
Rentebyteavtalar

OTC Opsjonar
Aksjebyteavtalar

Total derivatar
Termininnskot

Kontantar

Total termininnskot/kontantar

Sum motpartsrisiko

Posisjonane er vist far motregning («netting»). For & mini-
mere motpartsrisikoen nytter Noregs Bank bilaterale avtaler
om motregning.

Maling til verkelig verdi av finansielle instrumenter
Kontrollmiljo

Det er etablert en omfattande prosess for lepande verdivur-
dering av portefeljen med innhenting og kontroll av prisar hos
eksterne rekneskapsleveranderar og i Noregs Banks driftsei-
ningar. Vidare er verdsettinga underlagt ei rekkje ytterligare
kontrollrutiner som er fordelt pa dei uavhengige kontrollmiljga
i Noregs Bank og dei eksterne rekneskapsleveranderane ved
periodeslutt. Det nyttes hierarki for uavhengige priskjelder
fastsett av Noregs Bank. Dei viktigaste priskontrollane skjer
ved manadsslutt for & sikre kvaliteten péa prisane, og at
prisingshierarkiet for avkastningsmaling og rekneskapsavleg-
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Tal i heile millionar kroner
Nominelt belgp

6742
4125

Verkeleg verdi

(410)
650

partementet har bestemt at ingen motparter i slike handlar
kan ha lagare kredittvurdering enn A-/A3/A- fra Fitch, Moody's
eller S&P. Noregs Bank overvaker motpartsrisiko gjennom
oppfelging av eksponering malt mot kredittrisikorammer. Kre-
dittrisikorammer blir blant anna bestemt av kredittkarakteren
til motparten der hggare karakter gir heagare ramme.

Tabellen nedanfor viser var motpartsrisiko knytte til posisjonar
i finansielle derivat (kontraktar med positiv marknadsverdi)
ved arets slutt, samt behaldningar i kontantar.

Tal i heile millionar kroner
Verkeleg verdi

813
50

2 857
739
12

4 471
1
1843
1844
6315

ging blir fylgt. Vidare utferes stikkprever giennom manaden.
Ved behov innhentar dei interne kontrolleiningane bistand
fra dei eksterne prisingsspesialistane som er valt til & bista
med prisinga av spesielt utfordrande investeringsobjekt.
Verdsettingane er gjenstand for behandling i ein komité for
verdivurdering som er eit forum for eskalering av sterre pri-
singsspersmal. Komiteen metes minst kvart kvartal i forkant
av framlegging av regnskapet.

Fastsetting av verkeleg verdi

Gjennom 2008 auka uroa i finansmarknadene med en
forelopig topp i etterkant av Lehman Brothers konkursen i
september. Dette medferte sterre usikkerheit rundt verdi-
fastsettinga av enkelte instrumenttypar. Det er framleis slik
at majoriteten av instrumenta som portefgljen er investert i
forventas a inneha avgrensa prisingsrisiko. Den sterste delen
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av de finansielle instrumentane har hatt observerbare prisar
i heile 2008. Prisar er innhenta fra fleire ulike kjelder som er
uavhengige fra bade interne og eksterne forvaltarar.

| de tilfeller der det ikkje er ein observerbar pris pa grunn av
lite aktivitet i marknaden, nytter dei uavhengige prisingsle-
verandgrane modeller for & prise dei aktuelle posisjonane.

De fleste papira innanfor denne kategorien har observerbare
marknadsdata som gar inn i modellen, men ein mindre del
prises ved bruk av ekstrapolasjon og estimering.

Tabellen nedanfor har inndele investeringane i kategoriar for
usikkerheit i prising:

Tal i heile millionar kroner

Kategorisering av Observerbare Modellprising Modellprising med storre Total
investeringar mht. marknadsprisar med observerbare usikkerheit rundt fastsettinga

usikkerheit i pris datapunkt av verkeleg verdi

Aksjar og andelar 69 943 13 69 962
Obligasjonar 65 794 85818 11 099 162 711
Sum 135 737 85 825 11112 232 673

Aksjeinvesteringane er vurdert som relativt enkle & verdivur-
dera da det foreligg offisielle berskursar som baserast pa ein
aktiv transaksjonsmarknad for nzer alle aksjane i portefaljen.
Nar det gjeld obligasjonane sa er biletet av prisusikkerheit
noe nyansert. Prisfastsettinga av statsobligasjonar samt
likvide statsgaranterte obligasjonar er basert pa observerbare
marknadsprisar i ein aktiv marknad for kursstilling og hyp-
pige transaksjonar. Selskapsobligasjonar, obligasjonar med
fortrinnsrett samt ein del statsgaranterte og statsrelaterte
obligasjonar er derimot vurdert som prisa av modellar som
observerbare datapunkt.

Samla eksponering som er vurdert spesielt usikker med
omsyn til korrekt prisfastsetting var 11,1 milliardar kroner
ved arets slutt. Dette besto nesten utelukkande av verdi-
papiriserte obligasjonar som ikkje er garantert av faderale
kredittinstitusjonar, eksempelsvis Fannie Mae, Freddie Mac
og Ginnie Mae. Dette var en nedgang i eksponering pa 5,3
milliardar kroner sida 2007 da eksponeringa var pa 14,6
milliardar kroner mot verdipapiriserte obligasjonar og 1,8
milliardar kroner mot Structured Investment Vehicles (SIV).
Denne nedgangen skyldes i all hovudsak negativ prisutvikling
pa verdipapiriserte investeringar, men obligasjonsforfall og

nedbetaling av hovudstol bidrog ogsa. Nar det gjeld attve-
rande eksponering mot SIVer anses berre 14 millionar kroner
som spesielt krevjande & prise ved utgangen av 2008. Vidare
blei 171 millionar kroner i SIV - obligasjonar rekategorisert til
modellprising med observerbare datapunkt. Den resterande
nedgangen i eksponering mot SIV-er i lgpet av 2008 skuldas
i hovudsak betaling tilbake ved forfall.

Gjennom fleire analysar og diskusjonar med ulike akterar i
marknaden (prisleveranderar, meklarar og eksterne forvalta-
rar) er det utvikla enkle metodar for verdsetjing som er ment
a ta omsyn til den ytterligare prisusikkerheita. Metodane
inneberer at verdien av enkelte typar instrument er nedjustert
gjennom et likviditetsfradrag fra den verdi som er rapportert
fra ordinaere priskjelda. Sterrelsen pa likviditetsfradraget er
avhengig av vurdert usikkerheit i prisen fra prisingskjelda.

Det regnskapsmessige likviditetsfradraget som er gjort utover
prisen fra ordinzere kjelder utgjorde 482 millionar kroner ved
utgangen av 2008 mot 344 millionar kroner i 2007. Av det
totale likviditetsfradraget kommer 150 millionar kroner fra
kontanttrygd som er reinvestert i obligasjonar.

Note 14. Andre eigedelar i utanlandsk valuta

Aksijar i BIS
Andre krav
Andre krav i utanlandsk valuta

Tildelte ikkje betalte aksjar i BIS
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Tal i heile millionar kroner
2007
94 94

78 60
172 154

2008

-324 -253



Noregs Bank er i alt tildelt 8000 aksjar a 5000 SDR i Bank
for International Settlements (BIS). 25 prosent av aksjane er
betalte til ein verdi pa 25 millionar kroner. Noregs Bank har
ikkje betalt inn aksjekapital for 75 prosent av aksjane. Kjapte
aksjar og tildelte aksjar har ein vilkarsbunden skyldnad som
utgjer 347 millionar kroner. Den delen av den vilkarsbundne

Note 15. Andre krav i norske kroner

Utldn kontantar som trygd for innlan

Andre krav i norske kroner

skyldnaden som tilsvarer verdien av aksjane pa tildelings-
tidspunkta er bokfart under posten «anna gjeld i utanlandsk
valuta» med 23 millionar kroner. Resten av den vilkarsbundne
skyldnaden pa 324 millionar kroner er ikkje bokfert i balansen
men vist i nota. Motteke utbyte av aksjar i BIS for 2008 utgjer
19 millionar kroner.

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
55 807 0
55 807 0

Noregs Bank har stilt trygd i norske kroner overfor Federal Reserve Bank i samanhang med innlén av dollar. Trygda for
innlanet er registrert i «Andre krav i norske kroner». For neerare omtale av kredittavtalen vises til note 21.

Note 16. Utldn bankar m.m.

Utlan til bankar fastlan
Utlan eigne tilsette

Utlan bankar m.m.

Utlan til bankar er fastlan gjeve med trygd i godkjende verdi-
papir. Giennomsnittleg lgpetid for lana er i 2008 4,2 manader.
Tilsvarande lgpetid i 2007 var 0,4 manader.

Banken si ldneordning for eigne tilsette omfattar bustadlan

og forbrukslan. Bustadlana blir gitt i samsvar med retnings-
linjer gitt av Representantskapet som 1. prioritets bustadlan

Note 17. Andre krav i utanlandsk valuta

Tidsinnskot bankar innland
Regulering terminkontraktar (Note 11.1)

Andre krav i utanlandsk valuta

Tidsinnskot innland er dollarinnskot i norske bankar.
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Tal i heile millionar kroner

2008 2007
79 662 75176
496 451
80 158 75 627

avgrensa til 85 prosent av takst med maksimalt 2 160 000
kroner. Forbrukslan blir gitt med maksimalt fire gonger ma-
nadslgn. Laneordningane gjeld for alle tilsette. Renta i 2008
har vore knytt til normrenta (normalrentesatsen for rimelege
lan i arbeidsforhold). Finansdepartementet fastset denne
inntil 6 gonger i aret, og rentesatsane har gjennom 2008
auka fra 5,00 prosent til 6,25 prosent.

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
57 810 0
-225 0
57 585 0
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Note 18. Andre finansielle eigedelar i norske kroner

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
Krav forvaltingsgodtgjersle Statens pensjonsfond - Utland 2165 1783
Innskoten eigenkapital Noregs Banks pensjonskasse 142 0
Innskot innland 26 20
Andre krav 27 31
Andre finansielle eigedelar i norske kroner 2 359 1834

Note 19. Varige driftsmiddel

Tal i heile tusen kroner

Transportm. Tryggings- Maskiner Bygg Bankbygg Anlegg Bustader Tomter Sum

Maskiner anlegg Inventar Bygn.m. Hovudkontor under Hytter
EDB install. Bankpl.2 utfering
Innkjapskost pr. 1.1. 198 561 76 304 11685 405780 1657410 126484 3386 59881 2539491
+ Overf. frd anlegg 766 184 671 2 951 0 -4573 0 0 0
under utfgring
+Tilgang 11583 2077 1791 13087 0 180584 0 0 209122
- Avgang 1743 8529 768 3109 0 0 0 0 14148
-/+omklass/kostnadsfart 170 0 -170 0 0 0 0 0 0
Innkjgpskost pr. 31.12. 209 337 70 036 13211 418710 1657410 302494 3386 59881 2734465
- Samla av- og 159 042 33138 5470 296918 672 020 0 0 0 1166588
nedskrivingar
Bokfart verdi pr. 31.12. 50 294 36 897 7741 121792 985390 302 494 3386 59881 1567877
Uavsk. rest pad tidl. 0 0 0 3857 959 819 0 2950 56580 1023206
oppskriving
Ord. avskr. i ar 17 840 10 296 1363 15300 37193 0 0 0 81992
av dette avskr. pa 0 0 0 7 36243 0 0 0 37014
oppskr. verdier
Prosentsats
linezere avskrivningar 20,00 15,00 10,00 5,00 2,00 0,00 0,00 0,00

Note 20. Innskot i norske kroner

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
Bankar 55 873 85
Innskot i norske kroner 55 873 85
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Innskot i norske kroner er innskot pa Federal Reserve Bank
si konto i Noregs Bank i samanheng med trygd som er stilt

Note 21. Innlan i utanlandsk valuta

Innlan knytte til innskot
Innlan knytte til tilbakekjgpsavtalar
Andre innlan

Innlan i utanlandsk valuta

Noregs Bank har inngatt ein kredittavtale med Federal Re-
serve Bank som gir Noregs Bank muligheit til & lane dollar
for inntil eit avtalt belep ved behov, mot at Federal Reserve
Bank mottar trygd for eit tilsvarande belop i norske kroner.

ved innlan av dollar, jf. note 21. Federal Reserve Bank har
disposisjonsrett til belgpet.

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
57 661 0
28012 85 197

0 4
85 673 85 201

Noregs Bank har pr. 31.12.2008 lant 8,2 milliardar dollar som
svarar til 57,6 milliardar kroner. Innlanet er registrert som
«Innlan knytte til innskot».

Note 22. Motteken kontanttrygd og utlan av verdipapir

Motteken kontanttrygd

Motteken kontanttrygd knytt til utlan av verdipapir

Motteken kontanttrygd knytt til kredittavtalen med Sedlabanki Islands

Motteken kontanttrygd

Effekten av endringa i rekneskapsprinsipp gjennomfert i
arsrekneskapen for 2008 er at «Sum eigedelar» og «Sum
gjeld og eigenkapital» er auka med mottatt kontanttrygd
med 25 738 millionar kroner. Endring i samanliknbare tal for
2007 har medfert ein tilsvarande auke med 36 797 millionar
kroner. Endringa i rekneskapsprinsipp har ikkje hatt nokon
effekt pa resultatrekneskapen.

Utlédnte aksjar
Utlante obligasjonar

Sum sikra utlan av verdipapir

Noregs Bank har gatt inn i avtalar om utldn med internasjo-
nale forretningsbankar. Alle desse avtalane har punkt som
sikrar interessene til Noregs Bank dersom lantakaren av
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Tal i heile millionar kroner

2008 2007
25738 36 797
1484 0
27 222 36 797

Utlante verdipapir

Tabellen nedafor viser verdipapira som er 1ant ut gjennom
utldnsprogramma ved arsskiftet. Disse verdipapira er fram-
leis balansefort under «Aksjar» og «Obligasjonar og andre
renteberande verdipapir».

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
10 653 17 652
29 252 45 267
39 905 62 919

verdipapira ikkje kan levere dei tilbake, og dersom trygda som
er stilt for utldnet ikkje strekk til for & dekkje tapa.
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Reinvesteringar av kontanttrygd

Trygd i form av kontantar blir reinvestert i tilbakesalsavtalar
eller diversifiserte obligasjonsfond med kort lgpetid og heoyste
kredittkarakter (Aaa fra Moody's). Noregs Bank har inngatt

Utlan knytt til tilbakesalsavtalar og sikra utlan
Asset Back Securities

Structured Investment Vehicles

Andre obligasjonar

Sum reinvesteringar i form av obligasjonar

Sum reinvesteringar knytt til utlan av verdipapir

Reinvesteringane er balansefert under «Utldn» (notespesifika-
sjon), «Utladn knytte til tilbakesalsavtalar» og under «Obliga-
sjonar og andre renteberande verdipapir». Reinvesteringane
var ikkje balansefart i 2007. P4 dette tidspunktet var berre
urealisert tap knytte til reinvesteringane balansefort.

Renteinntekter fra utlante aksjar og obligasjonar er resultat-

Note 23. Anna gjeld i utanlandsk valuta

Ikkje innbetalt aksjekapital i BIS (jf. note 14)
Inngatte, ikkje oppgjorde handlar

Anna gjeld

Anna gjeld i utanlandsk valuta

Note 24. Setlar og mynt i omlgp

Bankens kassebehaldning er trekt fra i gjeldsposten «setlar
og mynt i omlgp». Setlar og mynt i omlgp er bokfert til 55
160 millionar kroner. Belepet fordeler seg pa 50 534 millionar
kroner i setlar og 4 626 millionar kroner i mynt.

1000- og 500-kronesetlar av utgave V gjekk ut som tvungne
betalingsmiddel 1. august 1991 og 21. juni 1992. Fristen for
innlaysing til Noregs Bank av desse setelvalgrane gjekk ut
hevesvis 1. august 2001 og 21. juni 2002. Utestdande belap
av 1000- og 500-kronesetlar utgave V, 202,2 millionar kroner,
blei inntektsfort i januar 2008.

Noregs Bank er pliktig til & leyse inn setlar og mynti 10
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avtaler med utanlandske forretningsbankar som forvaltar av
disse fondane. Tabellen under viser reinvesteringane ved
arsskiftet, slik de kjem fram i balansen:

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
14 425 20 108
6 926 7779
185 1885
2940 6 337
10 051 16 001
24 476 36 109

fort med hevesvis 98 millionar kroner og 179 millionar kroner
pa resultatlinja «renteinntekter og utbyte». Som felgje av
ytterligare negativ marknadsutvikling i 2008 er et urealisert
verditap pa reinvesterte kontanttrygd i form av obligasjonar
pa 814 millionar kroner rekneskapsfart pa resultatlinja «Ver-
diendring finansielle instrument», mot 454 millionar kroner
i 2007.

Tal i heile millionar kroner

2008 2007

23 23
3285 2772
1183 501
4 491 3296

ar etter at det er gjort vedtak om at dei gar ut som tvungne
betalingsmiddel. Noregs Bank har hatt ein fleksibel praksis
for & layse inn utgatte setlar utover 10 éars fristen. | 2008 er
innloyste/utgatte setlar og myntar tilsvarande 3,1 millionar
kroner kostnadsferde i rekneskapen for Noregs Bank.

Pr. 31.12.2008 var det til saman om lag 5,4 millionar jubile-
ums- og minnemyntar i omlep til ein palydande verdi av om
lag 472,9 millionar kroner. Dette belgpet er ikkje inkludert i
«setlar og mynt i omlgp». Noregs Bank har plikt til & layse
inn myntane til palydande verdi.



Note 25. Innskot fra bankar m.m.

Innskot pa foliokonto fra bankar
Andre innskot

Innskot fra bankar m.m.

Note 26. Anna gjeld i norske kroner

Mellomverande mellom separate portefeljar til forvalting
Pensjons- og utbetalingsskyldnader (jf.note 8)

Anna gjeld

Anna gjeld i norske kroner

Mellomverande separate portefaljar til forvaltning er netto
verdi av innskot, kortsiktige innlan, tilbakekjeps- og tilbake-
salsavtalar mot andre portefeljar i Noregs Bank. Transaksjo-

Note 27. Kursreguleringsfond

Kursreguleringsfond 01.01.
Overfort fra
Avsetning til

Kursreguleringsfond 31.12.

Note 28. Annan eigenkapital

Oppskrivingsfond 01.01.
Tilbakefering fré fondet i ar
Oppskrivingsfond 31.12.
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2008
100 858
92

100 951

2008
16 259
19

487

16 765

Tal i heile millionar kroner
2007
53 467
50
53517

Tal i heile millionar kroner
2007
4 766
26
322
5114

nane er gjort etter prinsippet om «armlengds avstand» ved

handlar mellom neerstédande partar.

2008
55 488

3376
58 864

2008
1060

1023

Tal i heile millionar kroner
2007
73 027
=17 &3
0
55 488

Tal i heile millionar kroner
2007

1097
-37
1060
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Note 29. Statens pensjonsfond — Utland

Finansdepartementet har eit kroneinnskot i Noregs Bank
pa 2 273,3 milliardar kroner vedrgrande Statens pensjons-
fond - Utland. Motverdien av kroneinnskotet blir forvalta av
Noregs Bank og er investert i utanlandsk valuta i ein eigen
gyremerkt portefelje. Kroneinnskot og forvalta portefelje kjem
inn i Noregs Banks balanse i havesvis «Innskot kronekonto
Statens pensjonsfond — Utland» (gjeld) og «Plasseringar
Statens pensjonsfond —Utland» (eigedelar). Avkastninga
pa portefeljen har i 2008 vore negativ med 127,0 milliardar

kroner som vert trekt fré kronekontoen. Dette er vist i resul-
tatrekneskapen i hovesvis «Resultat plasseringar Statens
pensjonsfond — Utland» og «Trekt fra kronekonto Statens
pensjonsfond — Utland». Forvaltninga representerer ingen
finansiell risiko for Noregs Bank.

Det er utarbeidd ein eigen rekneskap for Statens pen-
sjonsfond — Utland. Resultatrekneskap, balanse og notar
(SPU1-9) for Statens pensjonsfond — Utland er utdjupa i det
folgjande:

Tal i heile millionar kroner

Resultatrekneskap Note 2008 2007
Resultat fra finansielle eigedelar ekskl. kursreguleringar pa valuta
Renteinntekter innskot i utanlandske bankar 494 431
Renteinntekter utlan knytt til tilbakesalsavtalar 14189 33 564
Netto inntekt/kostnad - vinst/tap fra:

- Aksjar og andelar -595 304 41 627

- Obligasjonar og andre renteberande verdipapir -686 19 750

- Finansielle derivat -31 210 5265
Rentekostnad innlan knytt til tilbakekjepsavtalar -20 124 -32 509
Andre rentekostnader -613 -118
Andre kostnader 44 -179
Sum resultat fra forvaltinga for kursreguleringar pa valuta 1 -633 209 67 831
Kursreguleringar pa valuta 506 163 -146 412
Sum resultat -127 046 -78 581
Pakomen forvaltingsgodtgjersle 2 -2 165 -1 783
Arsresultat -129 211 -80 364
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Tal i heile millionar kroner

Balanse Note 2008 2007
EIGEDELAR
FINANSIELLE EIGEDELAR
Innskot bankar 18111 30 004
Utlan knytte til tilbakesalsavtalar 3 274 132 870 834
Gjeven kontanttrygd 3 14 0
Aksjar og andelar 4 1126 760 945 113
Obligasjonar og andre renteberande papir 4 1612 236 1213 806
Finansielle derivat 0 2 094
Andre krav 5 17 164 5229
Sum finansielle eigedelar 8,9 3048 517 3 067 080
GJELD OG EIGARS KAPITAL
FINANSIELL GJELD
Kortsiktig innlan 3 133 187
Innlan knytte til tilbakekjopsavtalar 3 514 395 710898
Motteken kontanttrygd 3 188 608 303 680
Finansielle derivat 6 36 320 0
Inngatte, ikkje oppgjorde handlar 30 144 33 480
Anna gjeld 3463 97
Pakomen forvaltingsgodtgjersle 2 165 1783
Sum finansiell gjeld 8,9 775 228 1050 125
Eigars kapital 7 2273 289 2 016 955
Sum gjeld og eigars kapital 3048 517 3 067 080
Statens pensjonsfond - Utland vert presentert pa felgjande vis i Noregs Banks balanse:
Eigedelar
Plasseringar Statens pensjonsfond - Utland 2273289 2016 955
Gjeld
Innskot kronekonto Statens pensjonsfond - Utland 2273289 2016 955
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SPU 1. Resultat fra forvaltninga fgr kursreguleringar péa valuta

Renteinntekter innskot i utanlandske bankar
Renteinntekter utlan knytte til tilbakesalsavtalar
Netto inntekt/kostnad - vinst/tap fra:
- Aksjar og andelar
- Obligasjonar og andre renteberande verdipapir
- Finansielle derivat
Rentekostnad innlan knytt til tilbakekjepsavtalar
Andre rentekostnader
Andre kostnader

Sum resultat fra forvalting for kursreguleringar pa valuta

SPU 2. Kostnader ved forvaltninga

Interne kostnader

Kostnader til depot og oppgjer

Minimumshonorar til eksterne forvaltarar
Avkastningsavhengige honorar til eksterne forvaltarar
@vrige kostnader

Sum alle forvaltningskostnader

Sum forvaltningskostnader, ekskl. avkastningsavhengige honorarar

Tal i heile millionar kroner

Renter Utbyte Real. Ureal. SUM
vinst/tap vinst/tap
494 0 0 0 494
14189 0 0 0 14189
1349 30590 -81986  -545257  -595 304
62 652 0 -14 684 -48 653 -686
11 367 0 -6 259 -36 318 -31 210
-20 124 0 0 0 -20 124
-613 0 0 0 -613
44 0 0 0 44
69 359 30590 -102929 -630229 -633 209
2008 2007

Heile tusen Prosent Heile tusen Prosent

kroner kroner

658 423 630516

341 135 273 476

420 376 513 442

486 859 268 546

258 430 97 295
2 165 223 0,11 1783 275 0,09
1678 364 0,08 1514729 0,08

SPU 3. Utlan knytte til tilbakesalsavtalar, gjeven/motteken kontanttrygd og utlan

av verdipapir
3.1. Tilbakekjgps- og tilbakesalsavtalar

Noregs Bank handlar i tilbakekjgps- og tilbakesalsavtalar for
a finansiere posisjonar til sa lag pris som mogleg, samt for
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a skape meirinntekter til Pensjonsfondet. Felgjande tabellar
viser posisjoner i tilbakekjops- og tilbakesalsavtalar som er
fort i balansen pr. 31.12.2008:



Utlan knytte til tilbakesalsavtalar

Utlan knytt til tilbakesalsavtaler, ordinzer aktivitet

Tal i heile millionar kroner

Utlan knytt til tilbakesalsavtaler, reinvesteringar av kontanttrygd

knytte til utldn av verdipapir
Utlan knytte til tilbakesalsavtaler

Kortsiktig innlan
Linja kortsiktige innlan inneheld innlan som nyttas i likviditets-

Innlan knytte til tilbakekjgpsavtaler

Innlan knytte til tilbakekjopsavtaler

3.2. Kontanttrygd

Statens pensjonsfond - Utland gjev kontanttrygd i fleire
forskjellige samanhenger. Dette gjeld i forbindelse med
overvaking av posisjoner i ikkje barsnoterte finansielle derivat,
ved utlan av verdipapir og i samanheng med marginering av

Gjeven kontanttrygd

Gjeven kontanttrygd knytt til ikkje bersnoterte finansielle derivat

Gjeven kontanttrygd

Motteken kontanttrygd

Motteken kontanttrygd knytt til utlan av verdipapir

Motteken kontanttrygd knytt til ikkje barsnoterte finansielle derivat
Motteken kontanttrygd knytt til marginering av tilbakekjops—/ tilbakesalsavtalar

Motteken kontanttrygd

2008 2007
160 009 669 607
114 123 201 227
274 132 870 834

styringa av portefeljen, og som har lgpetid fra 1 til 10 dagar.
Dette utgjeer 133 millionar kroner pr. 31.12. 2008.

Tal i heile millionar kroner

2008 2007

514 395 710 898

posisjonar i tilbakekjops- og tilbakesalsavtaler. Denne kon-
tanttrygda er fort i balansen da Noregs Bank har tilgang til
behaldninga pa bankkonto. Falgjande tabellar viser kor mykje
som er balansefart pr. 31.12.2008:

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
114 0
114 0

Tal i heile millionar kroner

2008 2007

185 606 298 012

2882 5 668

119 0
188 608 303 680

Effekten av endringa i rekneskapsprinsipp i 2008 er at «Sum finansielle eigedelar» og «Sum gjeld og eigars kapital pr.
31.12. 2008» er auka med motteken kontanttrygd pa 188 608 millionar kroner i forhold til tidligare rekneskapsprinsipp.
Samanliknbare tal for 2007 er omarbeidd. Endringa har medfert ei tilsvarande auke pa 303 808 millionar kroner pr. 31.12.
2007. Endringa har ikkje hatt nokon effekt pa resultatrekneskapen.
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3.3. Utlan av verdipapir
Utlante verdipapir
Tabellen nedafor viser verdipapira som er lant ut giennom

Utlédnte aksjar
Utlante obligasjonar

Sum sikra utlan av verdipapir

Noregs Bank har gatt inn i avtalar om utlan med eksterne ut-
l&nsagentar. Desse avtalane har punkt som sikrar interessene
til Noregs Bank dersom lantakaren av verdipapira ikkje kan

Trygd teken imot i forbindelse med utlan av verdipapir

20038
Bokfert verdi
Kontanttrygd 185 606
Trygd i form av aksjar 0
Trygd i form av obligasjonar 0
Sum trygd 185 606

Reinvesteringar av kontanttrygd

Trygd i form av kontantar reinvesterast i tilbakesalsavtalar el-
ler diversifiserte obligasjonsfond med kort lgpetid og hegaste
kredittkarakter (Aaa fr& Moody’s). Noregs Bank har inngatt

Utlan knytte til tilbakesalsavtaler
Asset Backed Securities
Structured Investment Vehicles

Andre renteberande verdipapir

Sum reinvesteringar i form av obligasjonar og andre renteberande verdipapir

Sum reinvesteringar knytte til utlan av verdipapir

Reinvesteringane er balansefert under «Utlan knytte til
tilbakesalsavtaler» og «Obligasjonar og andre rentebe-
rande verdipapir». Reinvesteringane var ikkje balansefort
pr 31.12.2007.

Renteinntekter fra utlante aksjar er resultatfert med 1 349
millionar kroner péa resultatlina «Netto inntekt/kostnad og
gevinst/tap fra aksjar og andelar». Renteinntekter fra utlante
obligasjonar og andre renteberande verdipapir er resultatfort
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utldansprogramma ved arsskiftet. Disse eigedelane er framleis
balansefert under «Aksjar og andelar» og «Obligasjonar og
andre renteberande verdipapir».

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
182612 181 929
191 482 334 424
374 094 516 352

levere dei tilbake, og dersom trygda som er stilt for utlanet
ikkje strekk til for & dekkje tapa.

Tal i heile millionar kroner

2007
Verkeleg verdi Bokfert verdi Verkeleg verdi
185 606 298 012 298 012
137 628 0 127 637
66 721 0 110 049
389 955 298 012 535 698

avtalar med internasjonale forretningsbankar som forvaltar av
desse fonda. Tabellen under viser reinvesteringane til verke-
leg verdi ved arsskiftet, slik de framkommer i balansen:

2008 2007
114 124 201 227
39 150 45 720
2 461 10791
21 564 36 755
63 175 93 266
177 279 294 493

med 1 146 millionar kroner pa resultatlina «Netto inntekt/
kostnad og gevinst/tap fra obligasjonar og andre renteberande
verdipapir». Som felgje av ytterligare negativ marknadsutvik-
ling i 2008 er et urealisert verditap pa reinvestert kontanttrygd
i form av obligasjonar pa 5 640 millionar kroner rekneskaps-
fort pé resultatlina «Netto inntekt/kostnad og gevinst/tap fra
obligasjonar og andre renteberande verdipapir», mot 3 088
millionar kroner pr 31.12.2007.



SPU 4. Aksjar og andelar /obligasjonar og andre renteberande papir

Tal i heile millionar kroner

Innkjops- Verkeleg Oppt utbyte/ Sum verkeleg
kost verdi rente verdi

Aksjar og andelar
Borsnoterte aksjar 1365 941 1124 049 1900 1125 949
Andelar i verdipapirfond 1132 811 0 811
Sum aksjar og andelar 1367 073 1124 860 1900 1126 760
Stats- og statsrelaterte obligasjonar:
Statsobligasjonar 381 682 455 910 8 655 464 565
Obligasjonar utstedt av lokale myndighetar 45 403 54 777 1208 55 985
Obligasjonar utstedt av overnasjonale einingar 46 247 57 091 966 58 057
Obligasjonar utstedt av federale utlansinstitusjonar 124 831 144 418 2 605 147 023
Sum stats- og statsrelaterte obligasjonar 598 163 712 196 13 434 725 630
Realrente obligasjonar:
Obligasjonar utstedt av statlege myndighetar 104 558 123 752 792 124 544
Selskapsobligasjonar 1941 1803 4 1807
Sum realrente obligasjonar 106 499 125 555 796 126 351
Selskapsobligasjonar:
Obligasjonar utstedt av energiselskap 19513 19 326 357 19 683
Obligasjonar utstedt av finansinstitusjonar 206 338 177 765 3785 181 550
Obligasjonar utstedt av industriselskap 87 038 84 298 1801 86 099
Sum selskapsobligasjonar 312 889 281 389 5943 287 332
Verdipapiriserte obligasjonar:
Obligasjonar med fortrinnsrett 243 882 283 923 6 544 290 467
Mortgage Backed Securities 148 558 144 328 532 144 860
Asset Backed Securities 34 639 26 595 124 26 719
Commercial Mortgage Backed Securities 13 392 10612 88 10 700
Sum verdipapiriserte obligasjonar 440 471 465 458 7 288 472 746
Sum sertifikat 140 177 0 177
Sum obligasjonar og andre renteberande verdipapir 1 458 162 1584 775 27 461 1612 236
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SPU 5. Andre krav

Tal i heile millionar kroner

2008 2007
Kjeldeskatt 663 292
Mellomverande separate portefaljar til forvalting 16 259 4766
Opptente renter utlan verdipapir 242 171
Sum andre krav 17 164 5229

Mellomverande separate portefgljar til forvalting er netto  andre portefaljar i Noregs Bank.
verdi av innskot, utlan, tilbakekjeps- og tilbakesalsavtalar mot

SPU 6. Finansielle derivat

Tal i heile millionar kroner

Eksponering Verkeleg verdi
2008 Gj. snitt 2008

Kjop Sal Kigp Sal Eigedel Gjeld Netto

Valutahandlar 2211 41 757 423 395 28
Barsnoterte futureskontraktar 27 003 43 070 108 334 116 600 1690 922 768
Rentebyteavtalar 415 535 474 465 617619 592 507 26 280 59 634 -33 354
Totalavkastningsbyteavtalar 2 12 802 4 41 41
Kredittbyteavtalar 95 750 61310 150 134 82 675 6288 4 894 1394
Aksjebyteavtalar 8 260 1851 19708 8310 820 7 085 -6 265
Sum byteavtalar 519 574 537 626 800 263 683 496 33429 71613 -38 184
Opsjonar 42 328 33503 89 020 75 884 4 037 2 969 1068
Sum finansielle derivat 610 989 614199 1039374 875 980 39579 75 899 -36 320
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Valutaterminar

Omfattar valutahandlar (terminkontraktar) med vanleg opp-
gjer og med framtidig levering. Eksponeringa er summen av
nominell verdi av inngatte kontraktar.

Bgrsnoterte futures kontraktar
Eksponeringa er marknadsverdien av underliggjande instru-
ment.

Ikkje borsnoterte finansielle derivat (OTC)

Rentebyteavtalar
Rentebyteavtaler og valutabyteavtaler er inkludert i denne
posten.

Eksponeringa er nominell verdi og syner om Noregs Bank
mottek (har kjopt) eller betaler (har seld) fast rente.

Totalavkastningsbyteavtalar
Ved ein totalavkastningsbyteavtale, (TRS - total return swap),
overfarer kjgparen av sikringa den totale avkastninga pa un-
derliggjande kredit til seljaren av sikringa i byte mot ei fast
eller flytande rente. Med den totale avkastninga meiner ein
her summen av kupongbetalingar og eventuelle verdiend-
ringar. Underliggjande verdipapir for dei TRS som fondet er
investert i, er CMBS- indeksar (Commercial Mortgage Backed
Securities) og MBS (Mortgage Backed Securities).
Eksponeringa er nominell verdi og syner om Noregs
Bank mottek (har kjopt) eller betaler (har seld) indeksavkast-
ninga.

Kredittbyteavtalar
Ved ein kredittbyteavtale mottek seljaren av sikringa ein

periodisk premie eller eit eingongsbelap fra kjgparen av
sikringa som ein kompensasjon for @ overta kredittrisikoen.
Kjgparen av sikringa mottek betaling fra seljaren berre om
kredittsikringa av underliggjande kreditt blir utleyst (utlay-
sande hending). Ei utleysande hending kan til demes vere eit
misleghald av underliggjande kreditt-/obligasjonslan. Sikringa
tek normalt slutt etter den forste utloysande hendinga.

Underliggjande kreditt for kredittbyteavtalane er selskaps-
obligasjonar, verdipapir skrivne ut av nasjonalstatar, indeks
som omfattar selskapsobligasjonar, ABS (Asset-Backed
Securities) indeksar og CMBS indeksar.

Eksponeringa seier om Noregs Bank har kjept eller selt
sikring mot heile eller delar av den kredittrisikoen som er
knytt til dei ulike typane av underliggjande verdipapir.

Aksjebyteavtalar

Aksjebyteavtalar er avtaler mellom to motpartar om & byte
betalingsstraumar basert pa endringar i underliggjande ver-
dipapir, som kan vere ein aksje, gruppe av aksjar eller ein
indeks. | tillegg til den periodiske kontantstraumen tek ein
imot innbetalingar i samband med dividende og selskaps-
hendingar.

Eksponeringa svarer til marknadsverdien pa underliggjande
aksjar eller aksjeindeksar.

Opsjonar

Eksponeringa er marknadsverdien pa underliggjande instru-
ment. Opsjonskontraktar som fondet har skrive er plasserte
under selde kontraktar. Opsjonar der Noregs Bank betaler
ein premie, ligg under kjopte kontraktar.

SPU 7. Eigar sin kapital / Innskot kronekonto

Innskot kronekonto pr.01.01.

Tilforsel i lgpet av aret
Forvaltningsgodtgjersle til Noregs Bank
Resultat trekt fra kronekonto

Eigars kapital — innskot kronekonto pr. 31.12.
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Tal i heile millionar kroner

2008 2007

2016 955 1782139

385 545 315179

-2 165 -1 783

-127 046 -78 580

2 273 289 2 016 955
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SPU 8. Valutafordeling

Tal i heile millionar kroner

BALANSE uUsbD CAD EUR GBP JPY Andre SUM
FINANSIELLE EIGEDELAR
Innskot bankar 9265 -148 6 380 1145 -883 2 352 18111
Utlan knytt til tilbakesalsavtalar 102 977 0 123100 43 868 1081 3107 274132
Avgitt kontanttrygd 0 0 114 0 0 0 114
Aksjar og andelar 3563 981 23790 298946 150603 97175 202265 1126760
Obligasjonar og andre renteberande papir 522 358 33099 786 251 163 172 67 883 39473 1612236
Andre krav 2829 -47 15 662 -1 401 37 85 17 164
Sum finansielle eigedelar 991 410 56694 1230453 357386 165293 247281 3048517
FINANSIELL GJELD
Kortsiktig innlan 2 1 1 20 1 109 133
Innlan knytt til tilbakekjopsavtalar 147 774 9080 247697 91 804 6 453 11586 514 395
Mottatt kontanttrygd 76 751 106 763 5094 188 608
Finansielle derivat 13989 1490 12 586 11471 1081 -4 298 36 320
Inngatte, ikkje oppgjorde handlar 30 754 -219 1419 -848 -65 -908 30 144
Anna gjeld 3377 0 0 0 0 87 3463
Pakomen forvaltningsgodtgjersle 0 0 0 0 0 2165 2165
Sum finansiell gjeld 272 646 10352 368465 107 542 7 481 8742 775228

SPU 9. Risiko og verdsetjing

Risikostyring er ein vesentleg aktivitet for Noregs Bank.
Prosesser er etablert for a identifisere, male og overvake alle
dei viktigaste risikoar som Noregs Bank og fondets eigarar
er eksponert mot gjennom den verksemd som drivast. De
fire viktigaste omrada er marknadsrisiko, kredittrisiko, mot-
partsrisiko og operasjonell risiko. Krava til styring og maling
av disse risikokategoriane er nedfelt i Finansdepartementets
utvida retningslinjer.

Marknadsrisiko
Marknadsrisiko er risiko knytte til endring av fondets verdi grun-

Risikomal 31.12.08
Total risiko, portefolje St. avvik 22,2%
Aksjeportefalje St. avvik 36,7%
Renteportefolje St. avvik 21,5%
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na endringar i renter, aksjeprisar og/eller valutakursar. Noregs
Bank maler bade absolutt og relativ marknadsrisiko i fondet.

Absolutt risiko kan estimeras med basis i den faktiske
portefaljen, mens relativ risiko estimeras som standard-
avviket til forskjellen pa avkastninga mellom den faktiske
portefeljen og referanseportefolien. Standardavviket er eit
statistisk begreip, som seier noe om kor store variasjonar
man kan vente i fondets avkastning. Tabellen under illustrerer
marknadsrisikoen, uttrykt ved forventa arlig standardavvik,
i pensjonsfondets faktiske portefolje pa overordna niva og
de to aktivaklassane.

Min 2008 Maks 2008  Gj. snitt 2008 31.12.07
8,0% 25,8% 14,2% 8,6%
15,7% 46,4% 24,7% 14,5%
7.9% 21,5% 12,6% 8,.9%



Risikotalet ved utgangen av 2008 betyr at mani 2 av 3 ar
forventar at fondets verdi svingar innanfor +/-22,2 prosent av
total marknadsverdi (eitt standardavvik) basert pa den faktiske
portefeljen pa dette tidspunkt. Marknadsrisikoen har steget
vesentlig i lepet av 2008. Det er serlig i siste halvar at auka
i estimert forventa risiko har funnet sted. Marknadsrisikoen
kan ogsa uttrykkast med basis i de faktiske portefeljesvin-
gingane gjennom aret.

Seerlig to forhold forklarer auken i risikonivaet; endringar
i samansetjinga av referanseindeksen og endra dynamikk i
marknadene. Endring av referanseindeksen i lapet av 2008
er primeert knytte til auke av aksjeandelen i fondet og inklu-
dering av framvoksande aksjemarknader og forklarer noe
av auka i risiko i lgpet av aret. Stressa marknader og uvanlig
hay volatilitet, spesielt i 2. halvar, forklarer ein vesentleg del
av auken gjennom 2008.

Risikomodellen

Modellen som nyttas reknar ut forventa standardavvik for
fondets verdi basert pa portefeljesamansetjinga og fereset-
nader om fglsemd for svingingar i relevante marknadsfaktorar
og samvariasjonen mellom desse. | Noregs Bank foretas
risikoberekningar pa regelmessig basis, med hovudkjeringar
kvar manad. Det nyttas bade parametrisk berekningsmetode
og berekning basert pa Monte Carlo simulering. Parametrisk
metode er nytta ved berekning av tallene i tabellen over. Vola-
tilitet og korrelasjonar estimerast basert pa daglige historiske
data der nyare marknadsdata tilleggas meir vekt enn gamle
data. Denne risikomodellen reagerer saleis svaert raskt pa
endringar i marknadene.

Likviditetsrisiko
Noregs Bank definerer likviditetsrisiko sett i forhold til for-
valtning av Statens pensjonsfond — Utland som evna til &
giennomfare planlagde eller uventa endringar i samansetjinga
av portefalien pa grunn av eksogene eller endogene forhold,
utan & pafere fondet unormalt hgye transaksjonskostnader.
Styring av likviditetsrisiko er nedfelt i heile kontrollstrukturen
ned til enkelte investeringsmandat, og foretas opp mot eit
sett av kvantitative styringsvariablar.

For fondets posisjoner i aksjemarknaden er malinga av
disse styringsvariablane ikkje forbunde med store utfordringar

Renteportefolien fordelt etter kreditt karakterar:

Aaa Aa A
Stats- og statsrelaterte obligasjonar 495032 182737 36 906
Realrente obligasjonar 75634 48 754 1963
Selskapsobligasjonar 18 629 67627 111240
Verdipapiriserte obligasjonar 447 645 14 981 9926

Sertifikat 0 0 0

Sum obligasjonar og andre

renteberande verdipapir 1031941 314100 160 035
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fordi behaldninga bestar av aksjar som er notert pa regulerte
baersar. Det eksisterer noen unntak fra dette, ved at enkelte
lokale berser er lite velfungerande. For renteinstrumenta
er malinga i utgangspunktet vanskelegare pa grunn av at
omfanget av ikkje-barsnoterte instrumenter er betydelig.
Utviklinga i marknadene i den seinare tida har ogsad medfort
ytterligare problemstillingar knytte til kvantitative mal av
likviditet i rentebaserte instrumenter.

Likviditetsrisikoen har gkt betydeleg i lgpet av 2008,
spesielt i 2. halvar. For mange rentepapir er likviditeten
betydelig redusert ettersom store deler av akterane som
tilforte likviditet har skalert ned verksemda dramatisk. Sta-
tens pensjonsfond — Utland er av en slik sterrelse at bortfall
av likviditet i en slik skala ferer til betydelige utfordringar i
forvaltninga.

Kredittrisiko
Kredittrisiko er risiko for tap som skyldes at utstedarar av
renteberande instrumenter ikkje oppfyller sine betalingsplikter
overfor fondet. En annen form for kredittrisiko er motparts-
risiko som oppstar gjennom derivat og valutakontraktar .
Oppgijersrisiko, som oppstar i forbindelse med kjop og sal av
verdipapir som et resultat av at ikkje alle transaksjonar skjer
i realtid, medferer ogsa motpartsrisiko.

| Statens pensjonsfond — Utland oppstar kredittrisiko dels i
renteportefalien som folgje av Finansdepartementets val av
investeringsstrategi og dels giennom Noregs Banks aktive
forvaltning. Alle renteberande verdipapir som inngar i fon-
dets referanseindeks, har en karakter fra eit av de tre store
kredittvurderingsbyraa Standard & Poors, Moody’s og Fitch.
Alle tre byra klassifiserer utstedarar av renteberande papir
etter kredittverdigheta deira. For langsiktige obligasjonslan
brukast en karakterskala fra AAA til D. Hagaste karakter fra
S&P og Fitch er AAA og fra Moody's Aaa. Lagaste karakter
innanfor det som kallast investment grade er BBB fra S&P
og Fitch og Baa fra Moody's. Lagare karakter enn det kal-
last «non investment grade». Referanseindeksen for fondet
inneheld berre obligasjonar med karakteren «investment
grade». Det er ikkje krav til karakter fra kredittvurderingsbyraa
for fondets portefalje av renteinstrument. Tabellen nedafor
viser renteportefoljen fordelt etter kredittkarakter fra minst
eitt at kredittvurderingsbyraa ved arsskiftet.

Tal i heile millionar kroner

Baa Ba Lavere P-1 Ingen Sum
6928 1993 639 0 1394 725630
0 0 0 0 0 126351
78577 5912 2 657 0 2690 287332
2418 983 1792 0 0 472746
0 0 0 177 0 177
87923 8889 5088 177 4084 1612236
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Renteportefoljen fordelt etter kredittvurdering er basert
pa kredittvurdering fra minst eitt av kredittvurderingsbyraa
Moody's, Standard & Poor’s og Fitch. Kategorien «ingen
vurdering» inkluderar verdipapir som ikkje er vurdert av
disse tre byraa. Disse verdipapira kan veere vurdert av andre,

Foelgjande tabell viser eksponering mot kredittderivat:

Kredittbyteavtalar, kjopt beskyttelse
Kredittbyteavtalar, seld beskyttelse

Kjopt beskyttelse inneber at fondets kredittrisiko er redu-
sert, mens seld beskyttelse inneberer at kredittrisiko er gkt.
Kreditteksponeringa er totalt sett noe redusert gjennom
kredittbyteavtalar. Avtalane er i hovudsak knytt til kredittrisiko
innan kategoriane Baa, Ba og lagare.

Noregs Bank har i tillegg en risiko overfor motpartar i gjen-
nomfering av transaksjonar, risiko overfor dei institusjonane
der verdipapira deponerast, og risiko overfor internasjonale
oppgjers- og depotsystem (motpartsrisiko). Aksje- og ren-
teportefaljen inneheld plasseringar i usikra bankinnskott og
ikkje-barsnoterte derivat og valutakontraktar. Derivat nyttes

Kredittbyteavtalar
Valutaavtalar
Byteavtalar

OTC opsjonar
Aksjebyteavtalar

Sum derivat

Termininnskot

Sum motpartsrisiko

Posisjonane er vist far motregning («netting»), og trygd er
ikkje tatt omsyn til. For @ minimere motpartsrisikoen nyttar
Noregs Bank bilaterale avtaler om motregning, og heg grad
av krav til pant for elles usikra eksponering. Mottatt kontant-
trygd knytte til ikkje bersnoterte finansielle derivat utgjorde
2 882 millionar kroner ved utgangen av 2008, jf. note 3.
Terskelverdiane for innhenting av trygd er satt til mellom 0
og 25 millionar Euro, malt som netto positiv marknadsverdi
per motpart.
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lokale byra.

Til tross for en generell negativ utvikling i kredittkarakterar
i obligasjonsportefglien har kvaliteten totalt sett bedra seg
ettersom fondet gjennom aret har kjgpt en sterre andel av
statsobligasjonar.

Tal i heile millionar kroner
Verkeleg verdi

(4 304)
5698

Nominelt belop

95 750
61310

for bade handels- og sikringsformaél i fondet. Finansdeparte-
mentet har bestemt at ingen motparter i slike handlar kan
ha lagare kredittvurdering enn A-/A3/A- fra Fitch, Moody's
eller S&P. Noregs Bank overvaker motpartsrisiko gjennom
oppfelging av eksponering malt mot kredittrisikorammer.
Kredittrisikorammer blir blant anna bestemt av kredittkarak-
teren til motparten der hegare karakter gir hagare ramme.
Tabellen nedafor viser motpartsrisiko knytte til posisjonar i
finansielle derivat (kontraktar med positiv marknadsverdi)
ved arets slutt, samt behaldningar i kontantar:

Verkeleg verdi, tal i millionar kroner

6 288
423
26 321
4037
820

37 889

18 111

56 000

Maling til verkelig verdi av finansielle instrumenter
Kontrollmiljo

Det er etablert ein omfattande prosess for fortlgpande verdi-
vurdering av portefgljane med innhenting og kontroll av prisar
hos eksterne rekneskapsleveranderar og i Noregs Banks
driftseiningar. Vidare er verdsetjinga underlagt ei rekke ytterli-
gare kontrollrutinar som er fordelt pa uavhengige kontrollmiljo
i Noregs Bank og i de eksterne rekneskapsleveranderane
ved periodeslutt. Det nyttas eit hierarki for uavhengige pris-
kjelder fastsett av Noregs Bank. Dei viktigaste priskontrol-



lane skjer ved manadslutt for & sikre kvaliteten pa prisinga,
og at prisingshierarkiet blir fylgt for avkastningsmaling og
rekneskapsavlegginga. Vidare utferas stikkpraver gjiennom
manaden. Ved behov hentar dei interne kontrolleiningane inn
bistand fra dei eksterne prisingsspesialistane som er valt til
a bistd med prisinga av dei spesielt utfordrande investerings-
objekta. Verdsettinga er gjenstand for behandling i ein komité
for verdivurdering som er eit forum for eskalering av sterre
prisingsspersmal. Komiteen har mate minst kvart kvartal for
framlegging av rekneskapet.

Fastsetting av verkeleg verdi
Gjennom 2008 gkte uroa i finansmarknadene med en
forelgpig topp i etterkant av Lehman Brothers konkursen i

september. Dette medferte sterre usikkerheit rundt verdifast-
settinga av enkelte instrumenttypar. Det er framleis slik at
majoriteten av instrumenta som fondet er investert i anses
a inneha avgrensa prisingsrisiko. Stersteparten av de finansi-
elle instrumenta har hatt observerbare priser giennom 2008.
Priser er innhenta fra fleire ulike kjelder som er uavhengige
fra bade interne og eksterne forvaltarar.

| de tilfeller der det ikkje finnes en observerbar pris grunna
lite aktivitet i marknaden, nyttes modellar for & prise de aktu-
elle posisjonane. Dei fleste papira innanfor denne kategorien
har observerbare marknadsdata som gér inn i modellen,
men ein mindre del prises ved bruk av ekstrapolasjon og
estimering.

Tabellen nedanfor delar investeringane inn i kategoriar for usikkerheit i pris:

Tal i heile millionar kroner

Kategorisering av Observerbare Modellprising med Modellprising med storre Totalt
investeringar med omsyn marknadsprisar i observerbare data- usikkerheit rundt fast-

til usikkerheit i pris aktive marknader punkt settinga av verkelig verdi

Aksjar og andelar 1124 096 1921 743 1126 760
Obligasjonar 712 224 826 520 73 492 1612 236
Totalt 1836 320 828 441 74 023 2 738 996

Aksjeinvesteringane er vurdert som forholdsvis enkle & ver-
divurdera da det fareligg offisielle barskursar som baseras
pa ein aktiv transaksjonsmarknad for nesten alle posisjonane
i portefoljane. Nar det gjeld behaldningar i obligasjonar er
biletet av prisusikkerheit noe nyansert. Prisfastsettinga av
statsobligasjonar samt likvide statsgaranterte obligasjonar er
basera pa observerbare marknadsprisar i ein aktiv marknad
for kursstilling og med hyppige transaksjonar. Selskapsobli-
gasjonar, obligasjonar med fortrinnsrett samt ein del stats-
garanterte og statsrelaterte obligasjonar er derimot vurdert
som prisa av modellar med observerbare datapunkt.

Samla eksponering som er vurdert spesielt usikker med
omsyn til korrekt prisfastsetting var 74,2 milliardar kroner
ved arets slutt. Dette bestod nesten utelukkande av verdi-
papiriserte obligasjonar som ikkje er garantert av faderale
kredittinstitusjonar, eksempelsvis Fannie Mae, Freddie Mac
og Ginnie Mae. Dette var en nedgang i eksponering pa 29,1
milliardar kroner sida arets slutt 2007 da eksponeringa var
92,5 milliardar kroner mot verdipapiriserte obligasjonar og
10,8 milliardar kroner mot Structured Investment Vehicles
(SIV). Denne nedgangen skyldes i all hovudsak negativ pris-
utvikling pa de verdipapiriserte investeringane, men skyldes
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ogsa obligasjonsforfall og nedbetaling av hovudstol. Nar det
gjelder attverande eksponering mot SIVer meiner ein berre
0,4 milliardar kroner som spesielt utfordrande & prise ved
utgangen av 2008. Vidare vert 2,1 milliardar kroner i SIV obli-
gasjonar rekategorisert til modellprising med observerbare
datapunkt. Den resterande nedgangen i eksponering mot
SIVer i lopet av 2008 skyldes i all hovudsak tilbakebetalingar
ved forfall.

Gjennom fleire analyser og diskusjonar med ulike aktgrar i
marknaden (prisleverandgrar, meklarar og eksterne forvalta-
rar) er det utvikla enkle metodar for verdsetting som er ment
a ta omsyn til den ytterligare usikkerheit. Metodane inneber
at verdien av enkelte typar instrument er nedjustert giennom
et likviditetsfradrag fra den verdi som er rapport fra ordinzere
priskjelder. Starrelsen pa likviditetsfradraget er avhengig av
vurdert usikkerheit i prisen fra prisingskjelda.

Det rekneskapsmessige likviditetsfradraget som er gjort
utover prisen fra ordinzere kjelder utgjorde 3 424 millionar
kroner ved utgangen av 2008 mot 2 134 millionar kroner i
2007. Av det totale likviditetsfradraget kjem 975 millionar
kroner fra stilling av kontanttrygd som er reinvestert i obli-
gasjonar (jf. note 3) .
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Revisjonsberetninger 2008

Representantskapet organiserer revisjonen i Norges Bank i henhold til sentralbankloven. Sentralbankrevisjonen

avgir en revisjonsberetning til representantskapet om bankens arsregnskap. Representantskapet har fra 2007 inngatt
en avtale med revisjonsselskapet Deloitte AS om et samarbeid med sentralbankrevisjonen om finansiell revisjon av
kapitalforvaltningen. Deloitte avgir, sammen med sentralbankrevisjonen en separat revisjonsuttalelse til representant-
skapet om arsregnskapet for Statens pensjonsfond — Utland.

Til Norges Banks representantskap
Revisjonsberetning til Noregs Banks arsregnskap 2008

Vi har revidert arsregnskapet for Norges Bank for 2008, som viser et overskudd pa 3 339 millioner kroner. Vi har
0gsa revidert opplysningene i arsberetningen om &rsregnskapet og forslaget til disponering av overskuddet. Arsregn-
skapet bestar av resultatregnskap, balanse og noteopplysninger, herunder regnskapsrapportering for Statens pensjons-
fond -— Utland. Regnskapslovens bestemmelser og god regnskapsskikk i Norge med de justeringer som fremgar av
note om regnskapsprinsipper, er anvendt ved utarbeidelsen av regnskapet. Arsregnskapet og &rsberetningen er avgitt
av hovedstyret. Var oppgave er a uttale oss om arsregnskapet og gvrige forhold i henhold til sentralbankloven.

Vi har utfgrt revisjonen i samsvar med sentralbankloven, instruks fastsatt av representantskapet og god revisjons-
skikk i Norge, herunder revisjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening. Revisjonsstandardene krever at
vi planlegger og utfarer revisjonen for a oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som underbygger informasjonen i arsregn-
skapet, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og vesentlige regnskapsestimater, samt vurdering av innholdet
i og presentasjonen av arsregnskapet. | den grad det falger av god revisjonsskikk og var revisjonsinstruks, omfatter
revisjon ogsa en gjennomgaelse av sentralbankens formuesforvaltning og regnskaps- og internkontroll-systemer. Vi
mener at var revisjon gir et forsvarlig grunnlag for var uttalelse.

Revisjonen av regnskapsrapporteringen for Statens pensjonsfond — Utland er utfart sammen med revisjonsselskapet
Deloitte AS i henhold til avtale inngatt med representantskapet. Det er avgitt en egen revisjonsuttalelse sammen med
Deloitte AS til regnskapsrapporteringen for Statens pensjonsfond — Utland.

Vi mener at

« arsregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av bankens gkonomiske stilling
31. desember 2008 og for resultatet i regnskapsaret i overensstemmelse med regnskapslovens bestemmelser og
god regnskapsskikk i Norge med de justeringer som fremgar av note om regnskapsprinsipper

« ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon av regnskaps-
opplysninger

« opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet og forslaget til disponering av overskuddet er konsistente med
arsregnskapet og i samsvar med lov og retningslinjer vedtatt i statsrad.

Oslo, 25. februar 2009
Sentralbankrevisor

Svenn Erik Forsstrgm (sign.)
Statsautorisert revisor
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Uttalelse til regnskapsrapportering for Statens pensjonsfond — Utland
for 2008

Vi har revidert regnskapsrapporteringen for Statens pensjonsfond — Utland for 2008 som inngar som en del av
Norges Banks arsregnskap. Regnskapsrapporteringen, som viser et negativt arsresultat pa 129 211 millioner
kroner, bestar av resultatregnskap, balanse og noter. Regnskapsrapporteringen for Statens pensjonsfond - Utland er
avlagt i henhold til regnskapslovens bestemmelser og god regnskapsskikk i Norge med de justeringer som fremgar
av note om regnskapsprinsipper. Regnskapsrapporteringen er avgitt av Norges Banks hovedstyre som en del av
Norges Banks arsregnskap. Var oppgave er a uttale oss om regnskapsrapporteringen.

Vi har utfert revisjonen i samsvar med lov om revisjon og revisorer og god revisjonsskikk i Norge, herunder
revisjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening, og avgir var uttalelse i samsvar med RS 800 «Revisors
uttalelser ved revisjonsoppdrag med spesielle formal». Revisjonsstandardene krever at vi planlegger og utfarer
revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at regnskapsrapporteringen ikke inneholder vesentlig feilinfor-
masjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som underbygger informasjonen i regnskaps-
rapporteringen, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og vesentlige regnskapsestimater, samt vurdering
av innholdet i og presentasjonen av regnskapsrapporteringen. | den grad det falger av god revisjonsskikk, omfatter
revisjon ogsa en gjennomgaelse av Norges Banks formuesforvaltning og regnskaps- og intern kontrollsystemer av
betydning for Statens pensjonsfond — Utland. Vi mener at var revisjon gir et forsvarlig grunnlag for var uttalelse.

Vi mener at

« regnskapsrapporteringen gir et rettvisende bilde av Statens pensjonsfond — Utlands gkonomiske stilling
31. desember 2008 og av resultatet i regnskapsaret i samsvar med regnskapslovens bestemmelser og god regn-
skapsskikk i Norge med de justeringer som fremgar av note om regnskapsprinsipper

« ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon av regn-
skapsopplysninger.

Oslo, 25. februar 2009

Sentralbankrevisor Deloitte AS
Svenn Erik Forsstrgm Aase Aa. Lundgaard
Statsautorisert revisor Statsautorisert revisor
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Representantskapets vedtak om regnskapet for 2008

I henhold til gjeldende retningslinjer for avsetning og disponering av Norges Banks resultat, opprinnelig vedtatt i
statsrad 7. februar 1986, endret senest i kgl. res. 6. desember 2002, gjorde representantskapet i sitt mgte 5. mars
2009 slikt vedtak:

1. Representantskapet tar hovedstyrets arsberetning 2008 til etterretning

2. Med henvisning til revisjonsberetning fra sentralbankrevisor til Norges Banks arsregnskap 2008 og uttalelse
fra sentralbankrevisor og Deloitte AS til regnskapsrapportering for Statens pensjonsfond — Utland, fastsetter
representantskapet Norges Banks arsregnskap for 2008 med falgende overfgringer og disponeringer:

- i samsvar med uttalelse fra Finansdepartementet overfares 37 millioner kroner fra annen egenkapital.
Belgpet tilfgres resultat til disposisjon

- i henhold til retningslinjene overfgres 3376 millioner kroner til kursreguleringsfondet

3. Representantskapet oversender Norges Banks arsregnskap for 2008 og hovedstyrets arsberetning for 2008,
revisjonsberetningen og representantskapets uttalelse om hovedstyrets protokoller og tilsynet med bankens
drift i 2008, til Finansdepartementet for & forelegges Kongen og meddeles Stortinget.

Representantskapets uttalelse om hovedstyrets protokoller og tilsynet
med bankens drift 2008

Med hjemmel i lov om Norges Bank og pengevesenet mv. (sentralbanklovens § 5 tredje ledd 4. pkt.), vedtok re-
presentantskapet i sitt mgte 5. mars 2009 fglgende uttalelse, som med henvisning til sentralbankloven § 30 annet
ledd, sendes departementet for & forelegges Kongen og meddeles Stortinget:

Representantskapet har i 2008 fart tilsyn med banken i henhold til sentralbanklovens § 5.

Hovedstyret har den utgvende og radgivende myndighet etter sentralbankloven. Det leder bankens virksomhet
og forvalter dens midler (lovens § 5 annet ledd). Representantskapet farer tilsyn med bankens drift og at reglene
for bankens virksomhet blir fulgt. Det organiserer bankens revisjon, ansetter herunder sentralbankrevisor og
fastsetter instruks for revisjonen. Representantskapet fastsetter bankens arsregnskap og vedtar etter forslag fra
hovedstyret dens budsjett (lovens § 5 tredje ledd 1. og 2. pkt.).

Tilsynet med bankens drift omfatter bl a & se etter at hovedstyret etablerer tilfredsstillende mal, rammer og prin-
sipper for bankens virksomhet og systematisk fglger opp bankens organisering og at bankens virksomhet, regn-
skapsrapportering og formuesforvaltning er gjenstand for betryggende risikostyring og kontroll.

Tilsynet med at reglene for bankens virksomhet blir fulgt omfatter a se etter at det er etablert hensiktsmessige

rutiner for & sikre at bankens virksomhet utgves i henhold til lov, avtaler, vedtak, retningslinjer og rammer gitt av
representantskapet. Tilsynet omfatter ikke hovedstyrets utavelse av sin skjgnnsmyndighet etter loven.
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Som grunnlag for sitt tilsyn har representantskapet blant annet behandlet:

- hovedstyrets protokoller
- saker forelagt av hovedstyret, herunder
o arsrapport om kvaliteten i den interne kontroll
o arsplan og rapporter fra internrevisjonen
0 bankens budsjett og internregnskapsrapportering
o hovedstyrets arsheretning og arsregnskap for banken
o kvartals — og arsrapporter for de portefgljer banken forvalter
- saker forelagt fra sentralbankrevisjonen, herunder
o arsplan og budsjett
0 revisjonsuttalelser og rapporter
- saker som representantskapet selv har tatt opp

Representantskapet har opprettet et utvalg, Den faste komité, som bestar av fem av medlemmene og som forbe-
reder saker for representantskapsbehandling. Sentralbankrevisor er til stede i mgtene i representantskapet og Den
faste komité, kan uttale seg om sakene og orienterer om aktuelle saker av betydning for representantskapets tilsyn.
Representantskapet avholdt 5 mater og behandlet 73 saker i 2008. | tillegg til behandling av ordinere saker holdes
representantskapet oppdatert gjennom orienteringer i mgtene og fagseminarer.

Uroen i finansmarkedene i 2008 har hatt stor betydning for bankens virksomhet generelt og medfart serlige ut-
fordringer i forhold til resultater og risikostyring i kapitalforvaltningen. Dette har ogsa preget representantskapets
tilsyn.

Representantskapet har mottatt alle de opplysninger det har bedt om.

Representantskapet har i 2008 ikke hatt merknader til hovedstyrets protokoller eller avdekket forhold gjennom til-
synet med bankens drift som gir grunnlag for seerskilte bemerkninger etter sentralbanklovens § 30 annet ledd.

Utvikling av bankens revisjons- og tilsynsordning

Norges Bank har utviklet seg vesentlig de senere arene, blant annet som fglge av oppgaven med a forvalte Statens
pensjonsfond — Utland. Dette medfarer ogsa store utfordringer for bankens styrende organer nar det gjelder
styring, kontroll og tilsyn med virksomheten.

Hovedstyret etablerte i 2007 en revisjonskomité og intern revisjon. Representantskapet inngikk samme ar avtale
med revisjonsselskapet Deloitte AS, om samarbeid med sentralbankrevisjonen om revisjon av regnskapsrapporte-
ringen for Statens pensjonsfond — Utland. Ordningene er na godt innarbeidet og medfarer en tilpasning til interna-
sjonalt anerkjente standarder for virksomhetsstyring og kontroll, innenfor sentralbanklovens rammer.

Finansdepartementet sendte i 2008 ut pa haring forslag til enkelte konkretiseringer i sentralbankloven av ho-
vedstyrets og representantskapets oppgaver vedrgrende styring, kontroll og tilsyn og endringer i rammeverk for
regnskap og revisjon. Forslaget, hvis det vedtas, vil blant annet innebzre at sentralbankrevisjonen erstattes av en
ordning med valgt ekstern revisor innenfor revisorlovens rammer.
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Representantskapet har i sin hgringsuttalelse prinsipielt gitt sin tilslutning til forslaget. Samtidig har representant-
skapet understreket viktigheten av tilsynet og at representantskapet ogsa i en eventuelt endret ordning, har tilgang
til egne uavhengige fagressurser, for a sikre viderefgring og videreutvikling av tilsynsoppgavene.

Representantskapet har pabegynt et utredningsarbeid som skal veere et grunnlag for faglig videreutvikling av
tilsynet.

Oslo, 5. mars 2009
for Norges Banks representantskap

Mary Kvidal Frank Sve
leder nestleder
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Fleksibel inflasjonsstyring

Pengepolitikken i Noreg er retta inn mot lag og stabil
inflasjon. Det operative malet for pengepolitikken er ein
arsvekst i konsumprisane som over tid er nar 2,5 prosent.
I utgangspunktet skal ein ikkje ta omsyn til direkte ef-
fektar pa konsumprisane som kjem av endringar i rente-
nivaet, skattar, avgifter og serskilde, forbigaande forstyr-
ringar. Det operative malet gir aktgrane i gkonomien eit

ankerfeste for forventningar om framtidig inflasjon. Nar
det er tillit til inflasjonsmalet, kan pengepolitikken ogsa
verke til & stabilisere utviklinga i produksjon og syssel-
setjing.

Noregs Bank legg til grunn at inflasjonsstyringa skal
vere fleksibel, slik at bade variasjon i inflasjon og varia-
sjon i produksjon og sysselsetjing blir lagde vekt pa nar
renta blir sett. Den fleksible inflasjonsstyringa byggjer ei
bru mellom den langsiktige oppgava for pengepolitikken,
som er & halde inflasjonen 1&g og stabil og forankre infla-
sjonsforventningane, og det meir kortsiktige omsynet til
a jamne ut utviklinga i produksjonen.

Verkemidlet i pengepolitikken er styringsrenta, som er

Pengepolitikken i Noreg blir utevd
av Noregs Bank. Banken si verk-
semd er regulert i lova om Noregs
Bank og pengevesenet (sentral-
banklova), som blei vedteken av
Stortinget 24. mai 1985. Paragraf 2
i lova handlar om tilhavet til styres-
maktene, mens paragraf 4 handlar
om vedtak om endringar i kursord-
ninga til krona. | hgve til paragrafa-
ne 19 og 20 fastset Noregs Bank
rentesatsane pa bankane sine inn-
skot og lan i sentralbanken.

Med heimel i paragraf 2 tredje
ledd og paragraf 4 andre ledd i
sentralbanklova, fastsette Regje-
ringa 29. mars 2001 ei ny forskrift
for pengepolitikken. Forskrifta gir
Noregs Bank sitt mandat for gjen-
nomfaringa av pengepolitikken. |
paragraf 1 i forskrifta heiter det:

« Pengepolitikken skal sikte mot
stabilitet i den norske krones na-
sjonale og internasjonale verdi,

herunder ogsa bidra til stabile for-
ventninger om valutakursutviklin-
gen. Pengepolitikken skal samtidig
understotte finanspolitikken ved a
bidra til 4 stabilisere utviklingen i
produksjon og sysselsetting.

Norges Bank star for den operative
gjennomferingen av pengepolitik-
ken.

Norges Banks operative giennom-
foring av pengepolitikken skal i
samsvar med forste ledd rettes
inn mot lav og stabil inflasjon. Det
operative mélet for pengepolitik-
ken skal veere en arsvekst i kon-
sumprisene som over tid er neer
2,5 prosent.

Det skal i utgangspunktet ikke tas
hensyn til direkte effekter pa kon-
sumprisene som skyldes endrin-
ger | rentenivaet, skatter, avgifter
og sarskilte midlertidige forstyrrel-
ser.»

Noregs Bank uttalte seg om man-
datet i eit brev til Finansdeparte-
mentet av 27. mars 2001. Her hei-
ter det mellom anna:

«Norges Bank legger til grunn at
pengepolitikken virker med et be-
tydelig tidsetterslep. Banken ma
derfor veere framoverskuende i sin
rentesetting. Virkningene av rente-
endringer er usikre og vil variere
over tid. Endringer i renten vil bli
foretatt graavis, slik at banken far
mulighet til 8 vurdere konsekven-
sene av renteendringer og annen
ny informasjon om den skonomis-
ke utviklingen. Dersom prisstignin-
gen i en periode avviker vesentlig
fra mélet, vil Norges Bank sette
renten med sikte pa at konsum-
prisveksten gradvis bringes tilbake
til malet. Norges Bank vil soke &
unnga unedige svingninger i pro-
duksjon og ettersparsel.»



renta pa bankane sine innskot over natta i Noregs Bank.
Erfaringar tilseier at styringsrenta normalt har noksa sterkt
gjennomslag pa dei heilt korte pengemarknadsrentene, det
vil seie dags- og vekesrentene, men dei vil 0g bli paverka
av tilhgva i pengemarknaden. Marknadsrentene med lengre
lgpetider blir paverka av nivaet pa styringsrenta, av risi-
kopaslag i marknaden og av korleis marknadsaktgrane
ventar at styringsrenta vil utvikle seg i framtida. Forvent-
ningane til styringsrenta i marknaden avheng av kva ak-
tarane trur om sentralbanken sitt handlemgnster i penge-
politikken og den gkonomiske utviklinga.

Noregs Banks likviditetsstyring har som faremal & gi
rentevedtaka i hovudstyret eit breitt gjennomslag i dei
korte pengemarknadsrentene. Foliorenta dannar eit golv
for dei korte rentene i pengemarknaden. Noregs Bank
sgrgjer for at banksystemet dagleg har overskotslikviditet
som bankane plasserer som innskot pa foliokonto i Noregs
Bank. Dei korte rentene i pengemarknaden blir da lig-
gjande neer foliorenta.

Likviditet blir normalt tilboden gjennom fastrentelan
(F-1an). Dersom slike 1an ikkije gir tilstrekkeleg likviditet,
kan Noregs Bank nytte valutabyteavtalar for a tilfare kro-
nelikviditet til norske og utanlandske bankar. Valutaby-
teavtalar kan ogsa nyttast for a tilfgre valutalikviditet,
normalt amerikanske dollar, til norske bankar. Dette vil
vere ekstraordiner likviditetstilfarsel i valuta som blir
nytta i heilt spesielle situasjonar og blir vurdert ut fra
omsynet til stabiliteten i norske finansmarknader og det
norske betalingssystemet.
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Marknadsrentene verkar inn pa kronekursen, prisane
pa verdipapir, bustadprisane og etterspgrselen etter lan
og investeringar. Styringsrenta fra Noregs Bank kan ogsa
paverke forventningane om framtidig inflasjon og den
gkonomiske utviklinga. Gjennom alle desse kanalane
verkar renta pa dei samla etterspgrsels- og produksjons-
tilhgva og pa prisar og lgner.

Pengepolitikken verkar med eit tidsetterslep. Noregs
Bank set renta med sikte pa a stabilisere inflasjonen naer
malet p& mellomlang sikt. Den aktuelle horisonten vil
avhenge av forstyrringane gkonomien er utsett for, og
korleis dei vil verke inn pa utviklinga i inflasjon, produk-
sjon og sysselsetjing framover.

Vedtak om renteendringar og andre viktige omleg-
gingar i verkemiddelbruken blir normalt gjorde i hovud-
styret sine rentemgte kvar sjette veke. Grunnlaget for
avgjerdene og hovudstyret sine vurderingar blir gjort
kjende i pressemelding og pressekonferanse. Ved pres-
semeldinga falgjer eit notat som gjer grundig greie for
grunngivinga fra hovudstyret for rentevedtaket. Tidspunk-
tet for offentleggjeringa av renteavgjerda er gjort kjent
pa fgrehand.

Tre gonger i aret, ved kvart tredje rentemgte, blir
Pengepolitisk rapport publisert samtidig med rente-
avgjerda. Her analyserer Noregs Bank den aktuelle gko-
nomiske situasjonen og gir prognosar for den gkono-
miske utviklinga. Sidan 2005 har Noregs Bank publisert
ein eigen prognose for renta. Viktige element i vurde-
ringa av korleis renteprognosen blir utforma, kjem til
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Noregs Banks system for samanveging av kortsiktsmodellar (SAM)

Dei publiserte anslaga i Pengepoli-
tisk rapport er eit resultat av ei
samla vurdering grunnlagd pa bade
modellar og skjenn. | analysane av
pengepolitikken og prognosane for
renta nyttar Noregs Bank modellen
NEMO, som bind saman eigne an-
slag for norsk gkonomi dei nzeras-
te kvartala med det vi meiner om
utviklinga pa lengre sikt.

For & kunne lage framskrivingar av
den gkonomiske utviklinga som er
til nytte i analysane av pengepolitik-
ken, er det heilt avgjerande & ha
kunnskap om den aktuelle gkono-
miske situasjonen. Korttidsanslaga i
Noregs Bank er grunnlagde pa
jamn informasjon og ei rekkje sta-
tistiske og skonometriske modellar.

Ingen einskild modell er i stand til

a gi ei fullstendig skildring av reyn-
domen. Ulike modellar har ulike ei-
genskapar, og skildrar ulike aspekt
ved den gkonomiske utviklinga. Er-
faringar viser at eit vege gjennom-

Figur 1 KPI-JAE og historiske anslag frda SAM to kvartal fram.
Firekvartalsvekst. Prosent. 2. kvartal 1999-4. kvartal 2008

snitt av ulike modellanslag ofte
treffer betre enn anslag fra ein-
skildmodellar.

Noregs Bank har difor utvikla eit
system, SAM (System for Avera-
ging Models), for & vege saman
kortsiktige anslag fra ulike model-
lar for prisvekst og bruttonasjonal-
produktet (BNP) for Fastlands-No-
reg. Modellane er utvikla med sik-
te pa & lage gode anslag for utvik-
linga dei neeraste kvartala og gi ei
rett skildring av uvissa i anslaga.
Fleire sentralbankar har utvikla lik-
nande modellsystem.

Modellane som er ein del av SAM,
spenner vidt fra reint statistisk ba-
serte modellar til meir teoribaserte
modellar.” Til saman inngar om lag
80 modellar til & ansla prisveksten
og 140 modellar til & ansla BNP.
Dei ulike modellane blir vekta etter
kor godt dei har anslatt den gkono-
miske utviklinga fra 1999 og fram
til siste tilgjengelege kvartal.

Figurane 1 og 2 viser historiske an-
slag fra SAM pa veksten i havesvis
konsumprisar (justert for avgifter
og utan energi) og BNP for Fast-
lands-Noreg to kvartal fram, saman
med den faktiske utviklinga. Figu-
rane kan sjdast pa som ein illustra-
sjon av kva anslaga for inflasjon og
BNP hadde vore to kvartal fram,
om SAM hadde vore grunnlaget
for korttidsanslaga i denne perio-
den (1999-2008).

Erfaringar sa langt med SAM tyder
pa at det er ein klar vinst ved a
vege anslaga fré fleire einskild-
modellar saman. Det har gitt betre
og mindre usikre anslag. | arbeidet
framover vil det bli vurdert om nye
typar modellar kan vere med pé a
betre anslaga enda meir. Vidare vil
det bli vurdert om andre métar &
vege saman anslaga pa kan gi meir
presise anslag.

Figur 2 BNP Fastlands-Noreg og historiske anslag fra SAM to kvartal fram.
Firekvartals volumvekst. Sesongjustert. Prosent. 2. kvartal 1999-4. kvartal 2008
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For ei oversikt over kva modellar som er med i systemet, sja utdjuping i Pengepolitisk Rapport 2/08. SAM er neerare skildra i Bjernland m.fl. (2008): «Improving and evaluating
short term forecasts at the Norges Bank», Staff Memo No. 4



uttrykk i eit sett av kriterium som bgr vere oppfylde.
Kriteria er skrivne opp i Pengepolitisk rapport.

Sentralbanken paverkar gjennom styringsrenta berre
dei heilt korte pengemarknadsrentene direkte. Rentene
som gjeld i marknaden vidare fram i tid, blir ogsa paverka
av tilhgva i marknaden og av forventningane til utvik-
linga i styringsrenta i framtida. Det viktigaste for akte-
rane sine konsum- og investeringsavgjerder er derfor
forventningane dei har til den framtidige utviklinga i sty-
ringsrenta. Skal pengepolitikken vere vellukka, ma han
paverke desse forventningane. Nar Noregs Bank offent-
leggjer renteprognosen sin, kan det vere lettare for aktg-
rane i det gkonomiske livet & skjgne banken sine inten-
sjonar i rentesetjinga. Nar Noregs Bank er open om av-
vegingane som er gjorde i pengepolitikken, gjer dette
pengepolitikken lettare a faresja og meir effektiv. Det kan
verke til stabilitet i inflasjonen og i produksjon og sys-
selsetjing. Med prognosar grunnlagde pa den utviklinga
i renta som Noregs Bank meiner er mest realistisk, blir
tolkinga og etterprgvinga av prognosane ogsa lettare.
Likevel kan aktgrane i marknaden ha eit anna syn pa
utviklinga i inflasjonen og produksjonen framover og
derfor pa renteutviklinga.

Prognosar for renta og andre gkonomiske storleikar
er grunnlagde pa ufullstendig informasjon om den aktu-
elle gkonomiske situasjonen og om korleis gkonomien
verkar. Om drivkrefter i gkonomien rundt oss utviklar
seg annleis enn faresett, eller om sentralbanken endrar
oppfatning av gkonomiens verkemate, kan utviklinga i
renta og andre storleikar avvike fra prognosane. At prog-
nosane er usikre, blir illustrert med vifter rundt progno-
sane.! | kvar Pengepolitisk rapport blir anslaga vurderte
i forhold til verknader av ny informasjon. Ei omfattande
etterprgving av prognosane blir kvart ar publiserte i ein
eigen artikkel, mens pengepolitikken blir evaluert i ars-
meldinga.

Med utgangspunkt i analysen i Pengepolitisk rapport
vedtek hovudstyret kvar fjerde manad ein strategi for
pengepolitikken dei komande fire manadene. Strategien
blir gjort kjend ved inngangen til den perioden som stra-
tegien gjeld for, og han er tufta pa at gkonomien ikkje
blir utsett for uventa store forstyrringar. Om gkonomien
blir utsett for store forstyrringar, vil hovudstyret vurdere
a talfeste ein ny strategi for perioden. Dei enkelte rente-

vedtaka i dei mellomliggjande rentemgta tek utgangspunkt
i strategien for rentesetjinga som er gjort Kjend.

Gjennomfgringa av pengepolitikken krev god tilgang
til informasjon om den gkonomiske utviklinga. | 2008
blei om lag 1500 fgretak og offentlege verksemder i
Noregs Bank sitt regionale nettverk intervjua om produk-
sjons- og prisutviklinga og investerings- og sysselset-
jingsplanar. Saman med tilgjengeleg offisiell statistikk er
rapportane fra det regionale nettverket ein viktig del av
avgjerdsgrunnlaget. Oppsummeringane fra rapportane
blir offentleggjorde pa Internett i samband med Penge-
politisk rapport.

Noregs Bank utgver eit fagleg skjgnn i rentesetjinga.
Som rettleiing i utgvinga av dette skjgnnet nyttar Noregs
Bank analyseverktay og gkonomiske modellar som skil-
drar samanhengane i gkonomien. Modellane sameinar og
tek omsyn til empirisk og teoretisk kunnskap om verke-
maten til norsk gkonomi og er med pa a sikre ein konsis-
tent analyse av samspelet mellom ulike gkonomiske
storleikar.

For & kvalitetssikre analysane og avgjerdsgrunnlaget
samanliknar banken metodar og organisasjonskvalitet
med andre sentralbankar ved hjelp av ekstern og intern
evaluering. Pengepolitikken blir evaluert arleg av ein
komité med uavhengige gkonomar i ein rapport av
Noregs Bank Watch?. @konomar fra andre sentralbankar
og akademiske institusjonar ute og heime vitjar eller har
arbeidsopphald i banken. Sja elles nzrare omtale av in-
ternasjonalt samarbeid i kapittel 4.

Pengepolitikken i 2008

Pengepolitikken verkar med eit tidsetterslep. Utviklinga
i inflasjonen, produksjonen og sysselsetjinga i 2008 er eit
resultat bade av dei avvegingane som har vore gjorde i
pengepolitikken i dei faregdande ara, og av uventa gko-
nomiske forstyrringar.

Da prisstiginga fall og nserma seg null samtidig som
det var ledig kapasitet i norsk gkonomi, sette Noregs Bank
i mars 2004 styringsrenta ned til 1,75 prosent. Banken
stilte i utsikt at renta ville halde seg Iag til det var klare
teikn til at prisveksten var i ferd med 4 ta seg opp.

' Uvissa i prognosane blei drofta i Inflasjonsrapport 3/2005 og i Jarle Bergos tale «Interest rate projections in theory and practice» 26. januar 2007.
2 Rapporten fra Noregs Bank Watch er skriven pa oppdrag fra Centre for Monetary Economics ved Handelsheyskolen Bl
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Fra 2003 til 2007 var fastlandsgkonomien i ein sterk
oppgangskonjunktur, med ein gjennomsnittleg vekst pa
over 4 prosent i aret. Samstundes lag prisveksten under
malet. Den gode gkonomiske veksten gav etter kvart hag
sysselsetjing og knapp tilgang pa arbeidskraft, realkapital
og andre ressursar. Dette gav utsikter til hggare inflasjon,
og fra forsommaren 2005 vart pengepolitikken derfor
retta inn mot at styringsrenta gradvis kunne farast opp
mot eit meir normalt niva. Renta vart sett opp i god tid
for inflasjonen kom neer 2,5 prosent.

1 2007 voks den norske fastlandsgkonomien med i
overkant av 6 prosent. Veksten i konsumprisane tok seg
som venta opp mot slutten av aret. Mens ulike mal pa den
underliggjande inflasjonen i farste halvar 2007 lag mellom
1 og 1% prosent, viste dei same mala ei prisstiging mellom
1% og 2 prosent i andre halvar.

Gjennom aret blei renta sett opp i sju steg fra 3,50
prosent til 5,25 prosent. | Pengepolitisk rapport 3/07 som
kom ut i november 2007, blei det varsla at renta skulle
vidare opp gjennom det neste halve aret, sja figur 1.
Kapasitetsutnyttinga blei venta a avta gradvis mot eit
normalt niva, og prisstiginga var venta a stige og gradvis
narme seg inflasjonsmalet, sja figur 2-4. Ved inngangen
til 2008 var den underliggjande inflasjonen vurdert til &
vere mellom 1% og 2% prosent.

Figur 1 Inflasjonsrapport 3/2007: Anslag pa styringsrenta i referanse-
banen med vifte. Prosent. 1. kvartal 2005-4. kvartal 2010
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Kjelde: Noregs Bank

Dei gkonomiske utsiktene endra seg bratt hausten 2008.
Det kjem til uttrykk i renteavgjerdene og endringane i
renteprognosane fra Noregs Bank gjennom aret, sja figur
50g 6.

I lgpet av farste halvar var norsk gkonomi prega av
hgg kapasitetsutnytting og uventa sterk og tiltakande pris-
vekst. | dei internasjonale finansmarknadene var det fram-
leis uro pa grunn av problema som oppstod i det ameri-
kanske banksystemet aret far. Utsiktene for verdsgkono-
mien blei stadig svakare, men tiltakande prisvekst farte
til oppgang i styringsrentene og renteforventningane ute.
Den norske styringsrenta blei sett opp i to steg, med ei
kvart prosenteining bade i april og i juni. Ved rentematet
25. juni nadde ho 5,75 prosent, det hggaste nivaet i denne
konjunkturoppgangen. Renteprognosen som blei publisert
same dagen, 1ag over prognosen fra Pengepolitisk rapport
3/07. Figur 7 gir ein utrekningsteknisk illustrasjon av
korleis ulike faktorar verka til oppjusteringane gjennom
verknadene pa utsiktene for inflasjonen og produksjons-
gapet. Hovudkjelda til oppjusteringa var at utsiktene for
den innanlandske etterspurnaden (bla sgyler) og prisvek-
sten (raude sayler) var sterkare enn tidlegare venta, medan
den svakare veksten ute (grgne sgyler) og auka risikopa-
slag i pengemarknadsrentene (gra sayler) trekte rente-

Figur 2 Inflasjonsrapport 3/2007: Anslag pa produksjonsgapet i
referansebanen med vifte. Prosent. 1. kvartal 2005-4. kvartal 2010
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Figur 3 Inflasjonsrapport 3/2007: Anslag pa KPI i referansebanen med

vifte. Firekvartalsvekst. Prosent. 1. kvartal 2005-4. kvartal 2010
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Figur 5 Styringsrente i referansebanane fra PPR 3/07, PPR 1/08, PPR 2/08,

PPR 3/08 og desember 2008. Prosent. 1. kvartal 2006—4. kvartal 2011
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Figur 6 Intervall for styringsrenta ved utgangen av kvar strategiperiode

og faktisk utvikling. Prosent. 2. januar 2004-31. desember 2008
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Figur 4 Inflasjonsrapport 3/2007: Anslag pa KPI-JAE" i referansebanen

med vifte. Firekvartalsvekst. Prosent. 1. kvartal 2005-4. kvartal 2010
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Figur 7 Faktorar bak endringar i rentebanen fra PPR 3/07 til PPR 2/08

(1. halvar 2008). Prosenteiningar. 2. kvartal 2008-4. kvartal 2010

3
m P3slag
mm=w Renter ute og valutakurs
mm Vekst ute
2 | = Prisar og kostnader R
= Etterspurnad i Noreg
——Endring i rentebanen
1
0
1 b 1
2 1
3 .
2.kv.08 2.kv.09 2.kv.10

Kjelde: Noregs Bank

OVERSIKT OVER NOREGS BANKS VERKSEMD

63



prognosen noko ned att.

Fra midten av september blei norsk gkonomi utsett
for store negative forstyrringar. Etter at den amerikanske
investeringsbanken Lehman Brothers gjekk konkurs 15.
september, utvikla uroa i finansmarknadane seg til ei in-
ternasjonal finanskrise. Til tider fungerte ikkje penge-
marknaden. Hage risikopaslag farte til at pengemarknads-
rentene lag pa niva langt over sentralbankane sine sty-
ringsrenter, sja figur 8. Norske pengemarknadsrenter auka
markert som fglgje av at dei internasjonale risikopaslaga
smitta over i den norske marknaden, sja figur 9.

Bankane auka utlansrentene sine fordi den korte og
lange finansieringa i penge- og kredittmarknadene var
blitt dyrare. Finansinstitusjonane blei enda meir tilbake-
haldne med & gi kvarandre lan. Kredittkanalane tarka
inn. Aksjekursane og olje- og ravareprisar fall markert.
Verdsgkonomien gjekk inn i ein kraftig nedgangskon-
junktur. Uvissa om den gkonomiske utviklinga var
uvanleg stor. Etter kvart blei det klart at dei realgkono-
miske konsekvensane av finanskrisa kom til & bli store
og langvarige ogsa for Noreg. Prisveksten avtok. Sam-
stundes svekte kronekursen seg til sveert lage niva mot
slutten av aret. Liten vilje til & ta risiko fekk aktgrane
til & redusere eksponeringa si mot mindre likvide valu-
taer som norske kroner. Nedgangen i prisane pa olje og

Figur 8 Differanse mellom tre ménaders pengemarknadsrenter og
forventa styringsrente”. Prosenteiningar. 5-dagars glidande gjennomsnitt.
1. juni 2007-31. desember 2008
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andre ravarer verka truleg ogsa til svekkinga. Mot slutten
av aret var realkursen markert lagare enn aret far, sja
figur 10.

Noregs Bank sette i verk tiltak som kunne dempe
uvissa og demme opp for szrleg ugunstige utfall for
gkonomien. For & betre kredittflyten i finanssektoren
blei likviditeten i bankane styrkt. Dei fekk tilgang til
fleire 1an, 1dn med lengre attendebetalingstid og det blei
lempa pa krava til pant som bankane ma stille for & fa
Ian. Prisane i den norske pengemarknaden er baserte pa
at tilsvarande lan i amerikanske dollar er tilgjengelege.
Noregs Bank har lant ut amerikanske dollar til norske
bankar for & bgte pa den tidvis darlege tilgangen pa
dollar i marknaden. Det blei inngatt ein avtale med den
amerikanske sentralbanken om 4 lane inntil 15 milliar-
dar dollar mot pant i norske kroner. Avtalen styrkte
handlefridomen hos Noregs Bank til 8 mgte uro i finans-
marknadene. Stortinget vedtok ei tiltakspakke som gjorde
at bankane kunne byte sikre, men lite likvide bustad-
obligasjonar med sveert likvide statspapir.

Fra 15. oktober til 17. desember vart styringsrenta sett
ned i tre omgangar, med til saman 2,75 prosenteiningar.
Ved utgangen av aret var styringsrenta 3,00 prosent, og
renteprognosen fra Noregs Bank lag vesentleg under den
utviklinga i renta som var anslatt eitt ar tidlegare, sja figur

Figur 9 Noregs Banks styringsrente og 3-manadarsrente i penge-
marknaden. Prosent. 1. januar 2006-31. desember 2008
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5. Den underliggjande prisveksten var om lag 2% prosent,
men pa veg ned.

Figur 11 viser at hovudarsaka til den markerte ned-
justeringa av renteprognosen fra juni til desember var dei
vesentleg darlegare utsiktene for etterspurnaden ute og
heime, sja dei bla sgylene. Framskundinga av rentened-
setjingane som faglgje av gnsket om ein meir aktiv pen-
gepolitikk og auka risikopaslag i pengemarknadsrentene

Teksttabell 1 Rentevedtak i 2008

Rentemgte

Endring i prosenteiningar

trakk ogsa ned. Den sterke svekkinga av kronekursen i
lapet av 2008 kunne gi sterkare prisvekst og verka isolert
sett til & trekkje opp renteprognosen.

Nerare om pengepolitikken fram mot mars 2008

Den vedtekne strategien fra Pengepolitisk rapport 3/07
tilsa at styringsrenta burde liggje i intervallet 4% - 5%
prosent i perioden fram til neste rapport skulle leggjast

Styringsrenta etter motet

23. januar 0,00 5,25
13. mars 0,00 5,25
23. april 0,25 5,50
28. mai 0,00 5,50
25. juni 0,25 5,75
13. august 0,00 5,7%
24. september 0,00 5,75
15. oktober -0,50 5,28
29.oktober -0,50 4,75
17. desember -1,75 3,00

Figur 10 Realvalutakursar (relative konsumprisar og lenskostnader i felles
valuta). Avvik fra gjennomsnittet 1970-2008. Prosent. 1970-2008
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Figur 11 Faktorar bak endringar i rentebanen fra PPR 2/08 til rentemeotet i
desember 2008 (2. halvar 2008). Prosenteiningar.
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Hausten 2002 etablerte Noregs
Bank eit regionalt nettverk av be-
drifter, kommunar og helsefaretak
i heile landet. Gjennom fem rundar
i 2008 har representantar for No-
regs Bank hatt samtalar med leia-
rar frad neerings- og samfunnslivet
om den gkonomiske utviklinga i
deira faretak/verksemder og nae-
ringar. | kvar av desse fem rundane
er det gijennomfert rundt 290 be-
sek. | tillegg blei det gjort ein ek-
stra runde per telefon i oktober for
a hente meir informasjon om verk-
naden av finanskrisa. Utvalet av
kontaktar utgjer totalt sett om lag

1 500 verksemder og speglar pro-
duksjonssida i norsk gkonomi bade
i naering og geografisk. Seks regio-
nale forskingsinstitutt er ansvarle-
ge for nettverket i sine regionar og
gjennomferer kontaktmete pa veg-
ner av Noregs Bank. Forskingsin-
stitutta er Kunnskapsparken Bodg,
Senter for @konomisk Forskning,
Megreforsking Molde, IRIS Stavan-
ger, Agderforskning og @stlands-
forskning. | tillegg dekkjer Noregs
Bank sjalv ein region med fire fyl-
ke pa Austlandet.

Her er nokre av hovudinntrykka fra
nettverket i 2008:

Veksten i produksjonen gjekk ve-
sentleg ned gjennom 2008. Fi-
nanskrisa ramma kontaktbedrif-
tene i overgangen fra 3. til 4.
kvartal. | november rapporterte
dei om fall i produksjonen. | dei
aller fleste neeringar venta kon-

taktbedriftene vidare fall i pro-
duksjonen i 2009.

| bygg og anlegg tok produksjo-
nen til & falle alt far sommaren.
Bustadmarknaden hald seg
sveert roleg i 2008, og sveert fa
prosjekt blei sette i gang. Finans-
krisa gjorde situasjonen i bustad-
marknaden verre, samstundes
som det ogsa skapte problem
for bygging av nzringsbygg.
Gjennom éret spreidde ringverk-
nadene av den darlege byggje-
marknaden seg til mange ulike
sektorar og bransjar.

Produksjonen i industrien retta
mot heimemarknaden voks mo-
derat fram til over sommaren.
Utover hausten fall produksjo-
nen. Szerleg blei bat- og byggje-
vareindustrien ramma av etter-
spurnadssvikt.

| eksportindustrien heldt veksten
seg oppe i starten av 2008. Men
etter sommaren forte den globa-
le gkonomiske nedkjglinga til
svekt etterspurnad og fall i pro-
duksjonen. Svekkinga av krona
utover hausten sag ikkje ut til &
vege opp for fallet i etterspurna-
den.

Veksten i oljeleverandernaeringa
heldt fram med & svekkje seg fra
eit hagt niva. Mot slutten av aret
var veksten moderat. | novem-
ber melde mange akterar at dei
var uroa for om ordrar og utlyste

oppdrag ville bli giennomferde.

Ved inngangen til aret var det re-
lativt god vekst innanfor vare-
handelen. Veksten avtok gjen-
nom 1. halvar. Over sommaren
registrerte vi fall i salet og situa-
sjonen forverra seg utover haus-
ten. Salet av bustadrelaterte va-
rer og andre kostbare varer som
bil og bat blei seerleg hardt ram-
ma.

Innan tenesteyting har ogsa vek-
sten gatt kraftig ned gjennom
aret. Neeringa har gatt fra sterk
vekst til eit moderat fall i aktivite-
ten. Fallet i bygg og anlegg for-
klarer fallet for byggrelaterte te-
nesteytarar som til demes arki-
tektar. Auka gkonomisk varsemd
blant hushald og feretak gav
svekt etterspurnad for mellom
anna hotell-, restaurant- og reise-
livsbransjen.

Kapasitetsutnyttinga lag framleis
nzer aktivitetstoppen ved inngan-
gen til aret. Gjennom éret har ka-
pasitetsutnyttinga gatt markert
ned. Det er tydelege regionale
skilnader. Dei to vestlandsregio-
nane har eit stort innslag av olje-
leverandgrar og maritime akto-
rar, og her har kapasitetsutnyttin-
ga vore vesentleg hagare enni
dei andre regionane. Talet pa
kontaktfgretak som svarer at til-
gangen pa arbeidskraft avgren-
sar produksjonen, er meir enn
halvert gjennom 2008.
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¢ Alle dei private neeringane har
vist avtakande vilje til investerin-
gar giennom 2008. | november
venta alle private nzeringar fall i
investeringane dei neste 12 mé-
nadene. Dei offentlege kontakta-
ne trur dei vil kunne auka inves-
teringane noko framover.

Sysselsetjingsveksten heldt seg
positiv gjennom aret fram til sis-
te runde, da sysselsetjinga blei
rapportert & vere uendra. | no-
vember rapporterte likevel bygg
og anlegg og industrien om he-
vesvis markert og moderat fall i
sysselsetjinga. Pessimismen
auka ogsa i dei andre naeringane,
og i november venta alle naerin-

ARSMELDING OG REKNESKAP 2008

gar fall i sysselsetjinga neste
kvartal.

Forventningane til arslensvek-
sten var sveert hgge gjennom
heile 2008. Samla venta kontak-
tane ein vekst pa nesten 6 pro-
sent.

Det har vore sterk prisvekst i alle
naeringar gjennom heile aret. Li-
kevel er prisveksten mot slutten
av aret avtakande i alle neeringar,
unnateke eksportindustrien som
nyt godt av svekkinga i kronekur-
sen. Prisane pa naeringsmiddel
steig relativt mykje i 2008, mens
prisane pa byggrelaterte varer
fall ein del etter sommaren.

¢ Ved inngangen til 2008 viste dei
fleste nzeringane vekst i drifts-
marginen. Gjennom aret har vek-
sten likevel svekt seg, og ved ut-
gangen av aret er det berre olje-
leverandgrane og eksportnaerin-
ga som ikkje viser fall i driftsmar-
ginen.

Nettverket blei i 2008 ogsa brukt
til & undersgkje nokre aktuelle pro-
blemstillingar. Noregs Bank spurde
blant anna om bruken av utan-
landsk arbeidskraft, korleis oljenee-
ringa paverkar fastlands-Noreg og
kva energiprisane har a seie. Vi
spurde ogsa verksemdene korleis
dei blir paverka av finanskrisa og
kva tiltak dei ville setje i verk.
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fram i mars 2008, med mindre norsk gkonomi blei utsett
for uventa store forstyrringar. | folgje analysane i rap-
porten skulle styringsrenta noko vidare opp fra nivaet pa
5,00 prosent, sja figur 5. Styringsrenta blei sett opp med
0,25 prosenteiningar til 5,25 prosent pa matet i desember.
Fram mot rentemgtet 23. januar auka prisveksten meir
enn venta, og veksten i norsk gkonomi var sterk. Arbeids-
marknaden held seg stram. P4 den andre sida var det
utsikter til svakare vekst i verdsgkonomien, samstundes
som uro i finansmarknadene fagrde til hagare penge-
marknadsrenter enn det forventningane til styringsren-
tene skulle tilseie. Samla sett vurderte hovudstyret det
som rett & halde renta uendra pa 5,25 prosent.

| tida etter rentemgtet heldt prisveksten fram med &
auke markert. Den underliggjande prisstiginga var uventa
hag, og nar 2,5 prosent. Sysselsetjinga var framleis pa
eit hagt niva, og lgnsveksten tok til i styrke. Det var no
teikn til avtakande produktivitetsvekst i neringslivet.
Verksemdene i Noregs Bank sitt regionale nettverk venta
framleis vekst i aktiviteten, men mindre enn far. Utsik-
tene for verdsgkonomien var svekte. Uroa i finansmark-
nadene hadde fart til innstrammingar av lanevilkar for
faretak og hushald. Samstundes hadde prisveksten teke

Figur 12 Faktorar bak endringar i rentebanen fra PRR 3/07 til PPR 1/08.
Prosenteiningar. 2. kvartal 2008-4. kvartal 2010
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1) Speglar verknader av den uventa hege produksjonsveksten i 2007

2) Speglar verknader av hogare prisvekst i Noreg utover det som felgjer av endra anslag pa
kapasitetsutnyttinga

3) Speglar verknader av lagare forventa vekst i verdsekonomien

4) Speglar verknader av forventningar om lagare styringsrenter hos vére handelspartnarar,
gjennom verknader pa kronekursen
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seg opp blant mange av handelspartnerane vare. Det var
saerleg prisar pa energi og matvarer som steig.

| rentemgtet 13. mars vart renta halden uendra pa 5,25
prosent. Analysane i Pengepolitisk rapport 1/08 talte for
at styringsrenta kunne bli sett vidare opp fram mot som-
maren, sja figur 5. Hovudstyrets strategi var at styrings-
renta burde liggje i intervallet 5 — 6 prosent i perioden
fram til neste rapport skulle leggjast fram i slutten av juni.
Det blei teke atterhald om at norsk gkonomi ikkje blei
utsett for uventa store forstyrringar. | hgve til den forre
rapporten var renteprognosen i Pengepolitisk rapport 1/08
oppjustert med om lag ¥ prosenteining ved utgangen av
2008, men nedjustert med om lag ¥4 prosenteining ved
utgangen av 2010.

Figur 12 illustrerer bidraga fra ulike faktorar pa ren-
tebanen gjennom verknadene dei hadde pa utsiktene for
inflasjonen og produksjonsgapet. Uventa sterk vekst i
norsk gkonomi mot slutten av 2007 hadde fert kapasi-
tetsutnyttinga opp pa eit hggare niva enn venta, sja dei
bl sgylene. Saman med ei oppjustering av inflasjonsut-
siktene (raude sgyler) gav dette ein hggare renteprog-
nose pa kort sikt. Svekte utsikter og lagare renter ute
trekte i retning av ein lagare prognose for renta, sja dei
grene og oransje sgylene. Dersom forventa avkastning
av a investere i innanlandsk valuta skal vere lik forventa
avkastning av a investere i utanlandsk valuta, ville ren-
tefallet ute isolert sett kunne fare til ein sterkare krone-
kurs. Ei sterkare krone var venta a gi lagare inflasjon og
dempa aktivitet i norsk gkonomi. Utsiktene til sterkare
pris- og kostnadsvekst vog pa kort sikt meir enn opp for
verknadane av svakare vekst i verdsgkonomien. Dette
talte for at styringsrenta kunne bli sett vidare opp fram
mot sommaren.

Utviklinga fram mot rentemgtet i april stadfesta biletet
av tiltakande pris- og kostnadsvekst og svakare utsikter
for verdsgkonomien. | trad med strategien blei renta sett
opp med 0,25 prosenteiningar ved rentemgtet i april, til
5,50 prosent.

Prisveksten var uventa hgg fram mot rentemgtet i mai.
Den underliggjande prisstiginga kom noko over 2,5
prosent. Det var framleis hag kapasitetsutnytting i norsk
gkonomi, men som venta var det teikn til dempa vekst. |



Underliggjande prisvekst

Det operative malet for pengepoli-
tikken er ein arsvekst i konsumpri-
sane som over tid er neer 2,5 pro-
sent. Nar ein ser bakover eller
framover i tid, blir dette malt ved
den samla konsumprisindeksen
(KPI). Denne indeksen har vore
prega av store, kortsiktige svingin-
gar i straumprisane. Pengepolitik-
ken skal i utgangspunktet ikkje ta
omsyn til direkte effektar pa kon-
sumprisane av slike rorsler. Indika-
torar for underliggjande prisvekst
sokjer a fjerna rarsler i konsumpri-
sane som kjem av forbigdande for-
styrringar.

Figur 1 Energiprisane i KPI" og KPI-JAE?. Indeks
Januar 1995-desember 2008

. Januar 1995=100.

Konsumprisindeksen justert for av-
giftsendringar og utan energivarer,
KPI-JAE, har ofte vore nytta som
ein indikator for underliggjande
prisvekst. Ein veikskap med denne
indikatoren er at han ikkje berre
utelet forbigdande verknader av en-
dra avgifter og av svingingar i ener-
giprisane, men ogsa trendmessige
endringar i desse faktorane. Dei
siste ara har energiprisane gjen-
nomgaande auka meir enn andre
konsumprisar, sja figur 1. Tek ein
omsyn til at energiprisane noksa
lenge har vakse meir enn andre pri-
sar, far ein eit bilete av underlig-
gjande prisvekst som over tid sam-

svarer betre med utviklinga i KPI.
KPIXE viser utviklinga i konsum-
prisindeksen justert for avgiftsend-
ringar og utan mellombels endrin-
gar i energiprisar,’ sja figur 2.

| sanntid vil det alltid vere vanske-
leg & avgjere kva prisrgrsler som
vil vare ved og kva som berre vil
ha kortsiktige verknader pa kon-
sumprisindeksen.

Det vil ikkje vere ein enkelt indika-
tor som i alle situasjonar kan gi eit
rett bilete av det underliggjande
prispresset.

Figur 2 KPI, KPI-JAE" og KPIXE?. Tolvmanadersvekst. Prosent.

Januar 2004-desember 2008
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1) KPI justert for avgiftsendringar og utan energivarer

2) KPlI justert for avgiftsendringar og utan mellombels endringar i energiprisar. Sja Staff
Memo 2008/7 fra Noregs Bank for ei neerare omtale av KPIXE

Kjelder: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank

T Sja Staff Memo 2008/7 «CPIXE and projections for engergy prices» for ei neerare omtale av KPIXE.
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rentemgtet 28. mai blei renta halden uendra, pa 5,50
prosent. Auken i prisstiginga og utsiktene til tiltakande
prisvekst talte for at styringsrenta skulle setjast vidare
opp. Uroa i finansmarknadane, hgge rentepaslag i penge-
marknaden og uvisse om utviklinga ute gjorde at hovud-
styret valde & halde renta uendra.

Fram mot sommaren kom prisane pa olje og andre
viktige ravarer opp pa sveert hgge niva. Utsiktene for
verdsgkonomien vart stadig svakare, men tiltakande pris-
vekst fgrde til ein oppgang i renteforventningane ute.
Styringsrentene blei sette opp i fleire land.

Rentepaslaga i dei internasjonale pengemarknadene
var framleis hgge. | Noreg var den underliggjande pris-
stiginga ner, men noko over 2,5 prosent. Arbeidslgysa
var pa eit historisk lagt niva, og lgnene steig mykije. Den
norske hggkonjunkturen var pa veg inn i ein ny fase. Lag
prisvekst og hag vekst var i ferd med a bli avlgyst av noko
hggare prisvekst og lagare vekst.

Pa rentemgtet 25. juni vedtok hovudstyret a setje opp
styringsrenta med 0,25 prosenteiningar, til 5,75 prosent.
Renteprognosen i Pengepolitisk rapport 2/08 var justert
opp i heve til rapporten i mars. Figur 13 illustrerer bak-
grunnen for oppjusteringane. Hggare forventa styrings-
renter ute kunne isolert sett fore til svakare kronekurs.
Saman med uventa hgg prisvekst bidrog dette til oppgang
i renteprognosen, sja dei gule og raude sgylene. Hagare
olje- og gassprisar kunne fgre til hggare etterspurnad i
Noreg, blant anna i form av auka investeringar i oljesek-
toren, sja dei bla sgylene. Dei svekte vekstutsiktene ute
og paslaga i marknadsrenta trekte i retning av ei lagare
rente, sja dei grene og gra sgylene.

Hovudstyrets strategi fra Pengepolitisk rapport 2/08
tilsa at styringsrenta burde liggje i intervallet 5% — 6%
prosent i perioden fram til neste rapport skulle leggjast
fram i oktober, med mindre norsk gkonomi blei utsett for
uventa store forstyrringar.

Gjennom sommaren tiltok prisveksten i styrke. I juli og
august vart den underliggjande prisveksten vurdert til &
vere ner 3,5 prosent. Kapasitetsutnyttinga i norsk
gkonomi var framleis hgg, og krona noko svakare enn
venta. P4 den andre sida tyda nye tal pa markert avta-
kande vekst i verdsgkonomien. Forventningane til pris-

veksten ute gjekk ned. Prisane pa olje og andre viktige
ravarer fall fra hgge niva. | rentemgtet 13. august kon-
kluderte hovudstyret med at den nye informasjonen samla
ikkje gav grunnlag for & avvike fra strategien. Styrings-
renta blei halden uendra pa 5,75 prosent.

Prisveksten held seg sterk etter augustmegtet, og godt
over inflasjonsmalet pa 2,5 prosent. Lgnene steig mykije,
og det sag ut til at veksten i produktiviteten avtok raskare
enn venta. Kronekursen svekte seg. Det gav utsikter til at
prisveksten kunne halde seg hag ei tid framover. Samstun-
des svekte utsiktene for veksten i industrilanda seg vidare.
Krisa i finansmarknadene blei djupare, og risikoen for ein
langvarig nedgangskonjunktur ute auka. Prisane pa viktige
ravarer fall vidare. Pa rentemgatet 24. september heldt
Noregs Bank renta uendra pa 5,75 prosent. Uvanleg stor
uvisse i finansmarknadene gjorde det vanskeleg & ansla kor
varige og kor store utslaga og verknadene ville bli for pris-
veksten og aktiviteten i norsk gkonomi.

| tida som falgde spreidde problema i det amerikanske
banksystemet seg til dei fleste marknader og land, og
utvikla seg til ei internasjonal finanskrise. Kredittmark-
nadene tgrka inn, og utsiktene for den gkonomiske veksten
i verda for 2009 blei vesentleg darlegare. Oljeprisen og

Figur 13 Faktorar bak endringar i rentebanen fra PPR 1/08 til PPR 2/08.
Prosenteiningar. 3. kvartal 2008-4. kvartal 2011
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andre ravareprisar fall markert. 8. oktober reduserte G-10
landa styringsrentene sine i ein koordinert aksjon pa grunn
av den globale finansielle krisa. Same dagen varsla Noregs
Bank om at hovudstyret ville vurdera renta pa det ordi-
nare mgtet 15. oktober, der ogsa farebelse analysar til
Pengepolitisk rapport 3/08 skulle draftast. Pa matet blei
styringsrenta sett ned med 0,50 prosenteiningar til 5,25
prosent. Det blei peika pa at avmattinga i norsk gkonomi
sag ut til 3 kome raskare og bli meir markert enn venta.
Prisveksten var framleis hgg, men kreftene som hadde
medverka til han, var svekt. | ein situasjon med uvanleg
stor uvisse blei det sett pa som mest robust a setje i verk
ein meir aktiv pengepolitikk enn vanleg, bade i renteset-
jinga og gjennom likviditetspolitiske tiltak.®

Pa rentemgtet 29. oktober blei Pengepolitisk rapport
3/08 lagd fram, og renta blei sett ned med ytterlegare
0,50 prosenteiningar, til 4,75 prosent. Analysen i rap-
porten tilsa at styringsrenta noksa raskt skulle setjast ned
til eit l1agare niva enn fgrespegla i rapporten fra juni.
Uventa hgg prisvekst, og oppjusterte utsikter for pris-
veksten den naraste tida trekte isolert sett i retning av ei
hggare styringsrente. Framover venta Noregs Bank lagare
lansvekst og hggare produktivitetsvekst. Dette trekte ned

Figur 14 Faktorar bak endringar i rentebanen fra PPR 2/08 til PPR 3/08.
Prosenteiningar. 4. kvartal 2008-4. kvartal 2011
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utsiktene for prisvekst, og dermed anslaga for styrings-
renta pa sikt, sja figur 14. Kronekursen hadde svekt seg
markert, noko som i seg sjalv trekte i retning av ei hggare
styringsrente, sja dei grene sgylene. Ein vesentleg del
av kronesvekkinga blei knytt til uroa i finansmarkna-
dene, og difor vurdert til & vere forbigdande. Dette var
med pa & minske bidraget til kronesvekkinga til styrings-
renta. Den stgrste delen av nedjusteringa av rentebanen
blei tilskriven lagare etterspurnad, sja dei bla sgylene.
Svekt global vekst kunne gi redusert aktivitet og etter-
spurnad ogsa i norsk gkonomi, og etter kvart ogsa lagare
pris- og kostnadsvekst. Fallande formuesprisar og lagare
forventningar til den gkonomiske utviklinga ville gi auka
sparing i hushalda og lagare investeringar i faretaka. At
forventningane til styringsrentene hos handelspartnarane
vare hadde gatt ned, var ogsa med pa a trekkje ned ren-
teanslaga, sja dei oransje sgylene. Det gjorde ogsa auka
rentepaslag som svekte gjennomslaget av endringar i
styringsrenta pa pengemarknadsrentene, sja dei gra
sgylene. Som illustrert i dei lysebla sgylene blei det lagt
vekt pa & framskunde nedgangen i styringsrenta, for &
dempe uvissa og demme opp for eit serskilt lite gunstig
utfall for gkonomien.

Hovudstyret sin strategi var at styringsrenta burde vere
i intervallet 4-5 prosent fram til neste Pengepolitisk
rapport i mars 2009, med mindre norsk gkonomi blei
utsett for nye store forstyrringar.

| etterkant av rentemgtet i oktober blei norsk gkonomi
utsett for nye store forstyrringar.

Utsiktene for veksten ute og heime svekte seg vesentleg.
I november kom IMF med nye, nedjusterte anslag for den
gkonomiske veksten i 2009. Styringsrentene ute blei sette
ned til dels kraftig i fleire land, og marknadsaktgrane for-
venta ytterlegare reduksjonar hos dei fleste av Noreg sine
handelspartnarar. Styresmaktene i fleire land annonserte
omfattande finanspolitiske tiltak for & stimulere den gko-
nomiske aktiviteten. Oljeprisen og andre ravareprisar fall
vidare. Den aktive likviditetspolitikken og byteordninga
dempa utslaga, men det var framleis hage paslag og darlig
likviditet i penge- og kredittmarknadene. Finansieringa for
nearingslivet var vanskeleg tilgjengeleg, og hushald og



faretak var prega av aukande pessimisme.

Ny informasjon fra Noregs Banks regionale nettverk
basert pa intervju i november viste at faretak og verksem-
der venta fall i produksjonen og sysselsetjinga dei neste
kvartala. Samstundes fall prisveksten raskare enn venta,
og det var utsikter til at inflasjonen kunne falle under
malet det naeraste aret. Den underliggjande inflasjonen
var no rundt 3 prosent, % prosenteining lagare enn i sep-
tember og oktober. Kronekursen svekte seg ytterlegare.

Risikoen for ein markert lagkonjunktur i norsk gkonomi
hadde auka. Samstundes var faren blitt mindre for at pris-
veksten framover skulle bli for hag. Bade omsynet til &
stabilisere prisveksten rundt inflasjonsmalet og omsynet
til & stabilisere utviklinga i produksjon og sysselsetjing,
talte for ei vesentleg lagare rente, og moglege ytterlegare
reduksjonar i renta det neste halve aret. Styringsrenta blei
sett ned med 1,75 prosenteiningar til 3 prosent pa rente-
mgtet. Samstundes uttalte hovudstyret at styringsrenta
burde vere i intervallet 2- 3 prosent i perioden fram til den
neste pengepolitiske rapporten i mars 2009, med mindre
norsk gkonomi blei utsett for nye, store forstyrringar. Det
blei utarbeidd ein analyse av konsekvensane for renteset-
jinga gitt den nye informasjonen. Denne peika i retning
av ei vesentleg lagare rente enn anslatt i Pengepolitisk
rapport 3/08. Figur 15 illustrerer at nedjusteringa av ren-

Figur 15 Faktorar bak endringar i rentebanen fra PPR 3/08 til rentematet
i desember 2008. Prosenteiningar. 1. kvartal 2009-4. kvartal 2011
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teanslaga i hovudsak kjem av svakare utsikter for etter-
spurnaden bade heime og ute, sja dei bla sgylene. | tillegg
bidrog uventa Iag prisvekst (raude sgyler) og renteutvik-
linga ute (oransje sgyler) til & trekkje rentebanen ned. Den
svekte krona (grene sgyler) var den einaste faktoren som
isolert sett bidrog til & halde renta oppe.

Likviditetspolitikken i 2008

Pengepolitikken verkar inn pa gkonomien gjennom fleire
kanalar. Under eit samleomgrep er dette omtalt som trans-
misjonsmekanismen for pengepolitikken. 1 2008 blei
samanhengen mellom Noregs Banks styringsrente og
verknadene ut i aktivitet og prisvekst vesentleg forstyrra
av tilhgva i pengemarknaden.

Noregs Bank utarbeider jamleg prognosar for bankane
sin strukturelle likviditet, som er bankane sine innskot pa
foliokonto i Noregs Bank for tilfarsel eller inndraging av
likviditet gjennom likviditetstiltak. P& grunnlag av desse
prognosane avgjer Noregs Bank om ein treng a tilby li-
kviditet, lengda lana ber ha og kor stort det samla utlanet
til bankane bar vere.

Den totale likviditeten, som er bankane sine samla
innskot pa foliokonto i Noregs Bank, er strukturell likvi-
ditet pluss likviditeten som Noregs Bank tilfarer gjennom

Figur 16 Bankane sin strukturelle likviditet. Milliardar kroner.
1. januar 2008-31. desember 2008
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1an til bankane. Under normale marknadstilhgve har det
vore tilstrekkeleg med ein total likviditet pa om lag 15-20
milliardar kroner for & halde dei korte pengemarknads-
rentene nar styringsrenta. Ved kvartals- og arsslutt, ved
innbetaling av oljeskatt og ved mykje uvisse eller uro i
marknadene, kan evna og viljen bankane har til & omfor-
dele likviditet, bli redusert. Da kan det vere behov for
hagare overskotslikviditet for & halde dei korte rentene
nede. Etter kvart som oljeprisen blei hgg, gav innbetalin-
gar av oljeskatt til staten store fall i den strukturelle li-
kviditeten. Rentene i pengemarknaden steig gjerne rundt
tidspunkta for innbetalingane, sjglv om Noregs Bank til-
farde rikeleg med likviditet i forkant. Frd og med 1. august
2008 blei talet pa innbetalingar av oljeskatt auka fra to til
seks per ar. Dette har verka til & redusere volatiliteten i
strukturell likviditet, sja figur 16.

Nar Noregs Bank tilfarer likviditet, blir det normalt
gjort gjennom a tilby fastrentelan (F-1an) til bankar eta-
blert i Noreg. F-lan blir gitt mot pant i godkjende verdi-
papir. Lepetida pa eit F-1an vil avhenge av variasjonen i
det samla lanebehovet bankane har over tid. Renta pa
F-lanet blir normalt fastsett gjennom ein fleirprisauksjon,
og gjennomsnittleg tildelingsrente ligg vanlegvis like over
styringsrenta.*

Figur 17 Noregs Banks renter og korte pengemarknadsrenter (rente i
pengemarknaden eitt degn fram og 3 manader fram). Nominelle renter.
Prosent. 1. januar 2006-31. desember 2008
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Likviditet kan ogsa tilferast gjennom valutabyteavtalar.
| ein valutabyteavtale gir Noregs Bank lan mot pant i ein
annan valuta, til demes ved & lane ut norske kroner mot
amerikanske dollar. Ein valutabyteavtale blir nytta nar
Noregs Bank ikkje far tilfart tilstrekkeleg likviditet gjennom
F-lan. Alle bankar som er aktive i den norske pengemark-
naden kan delta, ikkje berre bankar etablerte i Noreg. Prisen
pa valutabyteavtalar blir normalt fastsett ved fleirprisauk-
sjon. Bankane legg inn bod pa gnskt belgp og pris. Prisen
blir uttrykt i kurspunkt, som er renteforskjellen mellom dei
to valutaene for den aktuelle lgpetida. Fgr 2008 hadde ikkje
valutabyteavtalar vore i bruk sidan 2001.

Sidan finansuroa braut ut i august 2007, har evna og
viljen bankane har til 4 omfordele likviditet i pengemark-
nadene vore svekte, bade i Noreg og i andre land. Pen-
gemarknadsrentene har vore hggare enn normalt i hgve
til styringsrenta. Paslaga har gjennomgéaande vore hggare
for lengre pengemarknadslan enn for dei heilt korte, sja
figur 17.

For & motverke auken i dei kortaste pengemarknads-
rentene som falgje av slike paslag blei det tilfert meir
likviditet enn normalt. I april og mai 2008 var det seerskilt
stort lanebehov i marknaden etter oljeskattinnbetaling pa
om lag 96 milliardar kroner 1. april og innbetaling av
skatt og saeravgifter. Lanebehovet trekte opp dei korte
pengemarknadsrentene. For a fa tilfart tilstrekkeleg likvi-
ditet inngjekk Noregs Bank valutabyteavtalar med til-
farsle av norske kroner mot pant i amerikanske dollar.
Det blei samla tilfart 42,6 milliardar kroner i to valuta-
byteavtalar. Fer oljeskattinnbetalinga 1. april blei det ogsa
for farste gong tilbydd eit F-1an med lgpetid over eit rente-
mgte. Lanet hadde verknad fra 1. april til 19. juni. Bak-
grunnen for det lange lanet var utsikter til at den struktu-
relle likviditeten ville bli kraftig negativ fram mot midten
av juni. | auksjonen blei det tildelt 70 milliardar kroner.
Dei ekstraordinere likviditetstiltaka bidrog til at degn-
renta® fall med 60 basispunkt i Igpet av ein 3 vekers
periode og stabiliserte seg i august pa rundt 30 basispunkt
over styringsrenta. Paslaga i dei noko lengre penge-
marknadsrentene avtok ogsa.

Vedvarande uro internasjonalt gjorde likevel at paslaga
i pengemarknaden heldt seg hggare enn normalt utover
sommaren og hausten 2008. Dette var ikkje noko sarnorsk
fenomen. Paslaga i Noreg utvikla seg om lag som hos

4 Fleirprisauksjon, ogsé kalla amerikansk auksjon eller ordinaer auksjon, inneber at bankane legg inn bod pa enskt belep og rente. Ved tildeling avgjer Noregs Bank samla belop.
Bankane sine bod blir rangerte fra hogaste til lagaste rente, og blir tildelt inntil samla belep er nadd. Bankane som far tildeling, betaler den renta dei har bydd.

®  Tomorrow/next (T/N) renta.
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vare handelspartnarar, sja figur 8. At bankane i Noreg
finansierer seg i amerikanske dollar, som gjennom valu-
tabyteavtalar blir veksla om til norske kroner, kan likevel
ha verka til & forsterke smitten fra dollarrentene.

Etter at uroa utvikla seg til ei internasjonal finanskri-
se i kjglvatnet av konkursen til Lehman Brothers 15.
september 2008, auka investorane si frykt for nye tap.
Det gjorde at tilbodet av likviditet i pengemarknadene sa
godt som forsvann. | dagane som falgde, fekk fleire
bankar i USA og i Europa store problem med a refinansi-
ere lana sine. Somme gjekk over ende. Mangelen pa dol-
larlikviditet gjorde at norske bankar tysdag 16. september
slutta a stille prisar i den norske pengemarknaden. Noregs
Bank vedtok da a tilby dollar mot pant i norske kroner i
ein valutabyteavtale med éi vekes lgpetid. Det blei tildelt
5 milliardar dollar. Etter dette blei det igjen stilt prisar i
pengemarknaden. Valutabyteavtalen blei rullert éi veke
seinare med same belgp.

I slutten av september inngjekk Noregs Bank, til liks
med fleire andre sentralbankar, ein kredittavtale med den
amerikanske sentralbanken. Gjennom avtalen kan Noregs
Bank trekkje opptil 15 milliardar dollar ved behov. Avtalen
galdt til og med 30. april, men blei seinare forlenga til
30. oktober 2009. Noregs Bank nytta seg for fgrste gong
av denne avtalen dé den 30. september, for tredje gong,

Figur 18 Overskotslikviditet i marknaden. Likviditet etter tilforsle fra
Noregs Bank. Milliardar kroner. 1. september 2008-31. desember 2008
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Kjelde: Noregs Bank

tilbaud dollarlikviditet mot kroner. Interessen var lagare
enn ved dei to faregaande valutabyteavtalane, truleg som
folgje av at tilgangen pa dollar da var blitt noko betre.
For & unnga 4 trekkje inn kronelikviditet, som i neste
omgang matte tilfgrast marknaden gjennom F-lan, gjekk
Noregs Bank 14. oktober over til & lane ut dollar direkte
mot pant i verdipapir. Noregs Bank tilbaud i lgpet av
hausten dollarlan i fem omgangar for & sikre at penge-
marknaden hadde tilstrekkeleg tilgang pa dollar. Det blei
gitt full tildeling ved alle fem auksjonane.
Pengemarknaden for norske kroner var ogsa prega av
stor uvisse. Det var liten omfordeling av likviditet mellom
bankane, s&rleg for litt lengre lgpetider. Uroa i marknaden
forte til at paslaga i pengemarknadsrentene steig markert,
og det var behov for auka tilfersel av likviditet. Som
falgje av dette tok Noregs Bank i oktober sikte pa a auke
overskotslikviditeten i banksystemet markert, sja figur
18. Fra midten av oktober og ut 2008 hadde bankane lan
i Noregs Bank pa mellom 60 og 130 milliardar kroner.
F-lan blei tilbode hyppig og det blei gjennomfart valuta-
byteavtalar kvar veke med tilfarsle av kroner mot pant i
euro. Overskotslikviditeten blei i gjennomsnitt halden
rundt 65 milliardar kroner hggare enn normalt, noko som
verka til at paslaget i dei heilt korte pengemarknadsren-
tene fall markert fra midten av oktober og gjennom no-

Figur 19 Pengemarknadsrenta og bankane sine utlansrenter pa nye lan".
Prosent. 3. mai 2007-31. desember 2008
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1) Nominelle renter pa nye bustadlan pa 1 million kroner med flytande rente, innanfor 60%
av kjgpssum, dei 20 sterste bankane, vekta etter marknadsandelar.

Kjelder: Norsk familieskonomi og Noregs Bank



vember. Etter dette varierte paslaget noko fram mot érs-
skiftet, men heldt seg i gjennomsnitt vesentleg lagare enn
da det var pa sitt hggaste, sja figur 17.

Skilnaden mellom tre manaders pengemarknads-
rente og forventa styringsrente held seg likevel hag.
Tremanadersrenta er viktig for den gkonomiske utvik-
linga mellom anna fordi ho paverkar bankane si utlans-
rente, sja figur 19.

Det var vanskeleg for bankane i det heile teke & fa 1an
i marknaden anna enn for heilt korte lgpetider. For & med-
verka til meir forutsigbarheit i likviditetssituasjonen for
bankane gav Noregs Bank lan med lengre lgpetider enn
normalt. Figur 20 viser korleis lana var fordelte pa korte
og lengre lgpetider.

F-l1an med tre méanaders lgpetid blei gitt i tre omgangar
med verknad fra hgvesvis 1., 16. og 30. oktober. Det blei
[ant ut til saman 51,9 milliardar i desse auksjonane. Inte-
ressa i dei to siste var noko mindre enn i den farste. Det
kjem truleg av at dei to siste auksjonane blei avvikla etter
at regjeringa kunngjorde ei byteordning for verdipapir
12. oktober for & hjelpe bankane med & finansiere seg i
kapitalmarknadene, sja narare omtale nedanfor.

I tillegg til F-1an med tre manaders lgpetid inngjekk
Noregs Bank i lgpet av hausten to valutabyteavtalar med
tilfarsle av kroner mot amerikanske dollar. Den fgrste

Figur 20 Likviditeten i bankane og strukturell likviditet. Milliardar kroner.
1. januar 2008-31. desember 2008
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Kjelde: Noregs Bank

8 Prisen pa byteavtalen blei fastsett ved sakalla hollandsk auksjon.
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blei tilboden i ein periode der paslaga i den norske pen-
gemarknaden var s&rleg hgge. Den andre blei tilboden
for & sikre nok kronelikviditet i marknaden over arsskif-
tet. I begge valutabyteavtalane baud marknadsaktgrane
til sveert 1ag pris, noko som farde til at tildelt volum blei
Iagt i have til totalt bodvolum.

Dei hgge paslaga verka til dyrare finansiering for
bankane og hggare lanekostnader for bankane sine kundar.
Sjelv god tryggleik gav ikkje grunnlag for lan i situasjo-
nen som oppstod. Styresmaktene bade i Sverige og i Stor-
britannia gav bankane tilgang til & byte verdipapir av hag
kvalitet mot statspapir. Det letta bankane sitt hgve til &
finansiere seg i marknaden med lan mot pant i statspapir
og verka til a betre omfordelinga av likviditet mellom
bankane i dei to landa.

Noregs Bank tilradde overfor Finansdepartementet at
det blei etablert ei ordning i Noreg tilsvarande den som
var etablert i Storbritannia, ved at staten emitterer stats-
papir til seg sjglv og at desse vert lante ut gjennom Noregs
Bank mot pant i obligasjonar med fortrinnsrett (OMF).
Dei aller fleste bankane i Noreg har hgve til & utferde
OMF gjennom heilatte eller delatte kredittfaretak. Dei
utanlandskatte bankane kan delta gjennom kredittfaretak
etablerte i heimlandet.

Stortinget vedtok 24. oktober 2008 & gi Finansdepar-
tementet fullmakt til & iverksetje ei ordning der staten sel
statspapir i byte med obligasjonar med fortrinnsrett (OMF)
for & lette bankane sin finansieringssituasjon, sja ogsa
omtale pas. 99.

Alle OMF som var utferda etter norsk regelverk, blei
aksepterte i byteordninga. Det medfgrde at tryggleikss-
massen i OMF kunne innehalde bustadlan, naringseige-
domslan og kommunelan. Ogsa tilsvarande obligasjonar
(«covered bonds») utferda i andre land med tryggleik i
norske aktiva blei aksepterte.

Ved alle auksjonane i 2008 fastsette Noregs Bank ein
minstepris pa NIBOR-renta minus 20 basispunkt.® | auk-
sjonane kunne kvar deltakar leggje inn tre konkurrerande
bod. Deltakarane som ikkje gnskte & leggje inn konkur-
rerande bod, kunne leggje inn eit ikkje-konkurrerande
bod pa maksimum 500 millionar kroner. | kvar auksjon
kunne bodgivarane velje mellom fire ulike avtaleperiodar.
Den kortaste avtaleperioden var mellom tre og seks
manader fram, mens den lengste var om lag tre ar fram.



Figur 21 Pengepolitisk rapport 1/08: Styringsrenta i referansebanen og
utrekna terminrenter”. Prosent. 1. kvartal 2006-4. kvartal 2011
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1) lutrekninga av terminrentene 10. mars er det trekt fré ein kredittrisikopremie og ein
utrekningsteknisk differanse pa 0,20 prosenteiningar for & kunne samanlikne
terminrentene med styringsrenta.
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I november og desember 2008 blei det gjennomfart
fire auksjonar i byteordninga. Det blei til saman lagt inn
bod pa 43,5 milliardar kroner og inngatt avtalar for om
lag 42 milliardar kroner. Av det tildelte belgpet er 85,5
prosent tildelt i den lengste avtaleperioden (rundt tre ar),
14 prosent i den nest lengste avtaleperioden (rundt to ar)
og 0,5 prosent i den kortaste avtaleperioden.

Hausten 2008 var det svert vanskeleg for sma og mel-
lomstore bankar & fa tak i langsiktig finansiering. Dette
er bankar som i farste rekkje laner av dei sterre bankane
i Noreg og ikkje i dei internasjonale pengemarknadene.
For & lette situasjonen tilbaud Noregs Bank F-1an med
fastrente og lgpetid pa hgvesvis 6 manader og 2 ar. Lana
var avgrensa til 1 milliard kroner per bank. Det var stor
interesse frd bankane og det blei gitt full tildeling i begge
operasjonane. Noregs Bank varsla og eit nytt langt lan
med verknad fra februar 2009.

Auka tilgang pa likviditet, F-lan med lengre lgpetid,
redusert styringsrente og stor tilfersle av dollarlikviditet
verda over, verka til at dei norske pengemarknadsrentene
fall mot slutten av aret. Ved arsskiftet var paslaga framleis
hggare enn normalt, men langt lagare og meir stabile enn
i september og oktober.

Figur 22 Pengepolitisk rapport 2/08: Styringsrenta referansebanen og
utrekna terminrenter”. Prosent. 1. kvartal 2006-4. kvartal 2011
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1) Terminrentene er baserte pa rentene i pengemarknaden og renteswappar. | utrekninga av
terminrentene er det trekt fr ein kredittrisikopremie for & kunne samanlikne
terminrentene med styringsrenta. Det gra skraverte intervallet viser hogaste og lagaste
rente i tidsrommet 9.-20. juni 2008
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Evaluering — verkemiddelbruk

Forventningar til styringsrenta blant aktgrane i
finansmarknaden
Noregs Banks kommunikasjon om pengepolitikken er i farste
rekkije retta mot & verke inn pa renteforventningane i finans-
marknadene. Offentleggjeringa av bankens renteprognosar
og den pengepolitiske strategien har som faremal a gjere det
mogleg for andre & faresja og etterprave pengepolitikken.

Terminrentene kan under visse fgresetnader spegle
marknadsaktgrane sine forventningar om den framtidige
styringsrenta. | den grad dei gjer det, vil dei vere ein
kryssjekk for bankens renteprognose. Avvik kan vere
utrykk for at sentralbanken og marknadsaktgrane har ulike
oppfatningar av den framtidige gkonomiske utviklinga.
Det kan ogsa spegle at marknadsaktgrane har ei anna
vurdering av dei framtidige avvegingane i pengepolitik-
ken enn sentralbanken. | det fglgjande blir rentebanane i
dei tre pengepolitiske rapportane som blei lagde fram i
2008, samanlikna med marknadsrentene like far framleg-
ginga av rapportane. Det same blir gjort med rentebanen
som blei lagt fram pa rentemgtet 17. desember.

I Pengepolitisk rapport 1/08 var Noregs Bank sine
anslag pa styringsrenta noko hggare enn marknadsaktg-

Figur 23 Pengepolitisk rapport 3/08: Pengemarknadsrente i referanse-
banen og utrekna terminrenter”. Prosent. 1. kvartal 2006-4. kvartal 2011
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1) Terminrentene er baserte pé rentene i pengemarknaden og renteswappar. Det gra
skraverte intervallet viser hegaste og lagaste rente i tidsrommet 10.-23. oktober 2008

Kjelde: Noregs Bank

NOREGS BANK

rane sine forventningar i starten av prognoseperioden.
Dette kunne kome av at marknadsakterane hadde ei anna
oppfatning av utsiktene for prisvekst og produksjon. For-
skjellen blei mindre lenger ut i tid, og i 2010 venta Noregs
Bank og marknadsaktgrane den same renteutviklinga, sja
figur 21. | Pengepolitisk rapport 2/08 hadde terminren-
tene i Noreg gatt opp. Dei utrekna terminrentene var da
i samsvar med renteprognosen i rapporten pa kort sikt,
sja figur 22. P lengre sikt lag terminrentene noko over
anslaga i rapporten.

Fram mot Pengepolitisk rapport 3/08 fgrde den nega-
tive utviklinga i finansmarknadene og i verdsgkonomien
til ein vesentleg nedgang i marknadsakterane sine forvent-
ningar om styringsrenta. Samtidig heldt pengemarknads-
renta seg oppe pa grunn av svert hgge risikopaslag. Noregs
Bank la til grunn i anslaga sine at paslaga i pengemarknads-
renta etter arsskiftet ville kome noko ned, men at dei ville
halde seg oppe noko lenger enn det prisinga i marknaden
tyda pa. Dermed blei det venta ein starre nedgang i pen-
gemarknadsrentene enn i styringsrenta. Noregs Bank sin
prognose for pengemarknadsrenta var i trdd med termin-
rentene i marknaden, sja figur 23. Da det vart lagt fram
ein nedjustert renteprognose ved rentemgtet 17. desember,
1ag denne noko under terminrentene, sja figur 24.

Figur 24 Anslag for styringsrenta fra rentemetet 17. desember og
utrekna terminrenter”. Prosent. 1. kvartal 2006-4. kvartal 2011
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1) Terminrentene er baserte pa rentene i pengemarknaden og renteswappar. | utrekninga av
terminrentene er det trekt fra ein kredittrisikopremie for & kunne samanlikne
terminrentene med styringsrenta. Utrekna terminrenter er et gjiennomsnitt for
tidsrommet 3.-16. desember 2008
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Utslag i pengemarknadsrentene rundt rentemgta
Utslaga i marknadsrentene ved hovudstyret sine rente-
mgte er ein indikator for om aktgrane kan fgresja rente-
setjinga. Store utslag kan tyde pa at avgjerda er over-
raskande. Marknadsutslaga mé ogsa bli sedde i samanheng
med uroa i finansmarknadane som auka dei generelle
svingingane i rentene, seerleg mot slutten av aret.

Dei sma utslaga ved rentemgta fra januar til og med
august kan tyde pa at rentesetjinga i denne perioden var
venta av marknadsaktgrane, sja figur 25. Utover hausten
blei utslaga sterre. Da styringsrenta blei halden uendra
ved rentemgtet i september, gjekk pengemarknadsren-
tene med ein manads horisont noko ned. Ved det ekstra-
ordinzre rentemgtet 15. oktober blei styringsrenta sett
ned med 0,5 prosenteining. Dette farde til ein moderat
auke i den heilt korte marknadsrenta. Da styringsrenta
blei sett ned med ytterlegare 0,5 prosenteining pa rente-
magtet 29. oktober, samstundes som det blei varsla fleire
rentekutt framover, gjekk pengemarknadsrentene noko
opp. Det kan tyde pa at marknaden venta eit starre kutt.

Dé renta 17. desember blei sett ned med 1,75 prosen-
teiningar, til 3,00 prosent, samstundes som det blei
vedteke ein ny pengepolitisk strategi og lagt fram ein ny
renteprognose, gjekk dei korte marknadsrentene markert

Figur 25 Endring i styringsrenta og utslag i pengemarknadsrenter ved Figur 26 Styringsrente og renteutvikling som kjem ut fra Noregs Bank
rentemete i 2008. Prosenteiningar sitt gjennomsnittlege menster i rentesetjinga’. Prosent.
1. kvartal 2000-4. kvartal 2008
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Kjelde: Noregs Bank 1) Renteutviklinga blir forklart av utviklinga i inflasjon, BNP-vekst i Fastlands-Noreg, lonsvekst

og styringsrente hos handelspartnarane. Neerare utdjuping er gitt i Staff Memo 3/08
Kjelde: Noregs Bank
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ned. Marknadsaktgrane venta ein rentenedgang, men
utslaga i rentene tyder pa at bade rentenedgangen som
blei vedteken pa matet og den vidare rentenedgangen som
blei skissert, var uventa stor.

Enkle reglar

Ein annan kryssjekk for rentesetjinga kan vere a sja pa
korleis styringsrenta tidlegare har reagert pa utviklinga
i sentrale gkonomiske storleikar. Aktarar i marknaden vil
preve a danne seg eit bilete av korleis sentralbanken rea-
gerer pa ny informasjon om gkonomien, og Korleis sty-
ringsrenta dermed blir sett som fglgje av utviklinga i
gkonomiske storleikar. Reaksjonsmgnsteret i renteset-
jinga kan tilneermast ved ein reaksjonsfunksjon der dei
historiske renteendringane blir prgvd forklarte ved end-
ringar i makrogkonomiske storleikar. Ein slik estimert
samanheng Vil ikkje fange opp alle element som blir lagde
vekt pa. Spesielt fangar han ikkje opp serskilte vurderin-
gar ved dei enkelte rentemgta. Ein estimert reaksjonsfunk-
sjon for rentesetjinga vil derfor vere ei vesentleg foren-
kling og berre gi ein indikasjon pa korleis Noregs Bank
i gjennomsnitt har reagert pa eit utval variablar. Estime-
ringsresultata vil dessutan avhenge av dataperiode og
gkonometrisk metode.

Figur 26 viser rentebanen som fglgjer av banken sitt
gjennomsnittlege reaksjonsmgnster fra 2000 til 2008, og
den faktiske utviklinga i styringsrenta. | den estimerte
likninga inngar utviklinga i inflasjonen, lgnsveksten,
bankens prognosar for veksten i BNP for Fastlands-Noreg
og internasjonale pengemarknadsrenter. Ogsa renta i farre
periode har innverknad. Figuren viser at renteutviklinga
gjennom 2008 har vore i trad med Noregs Bank sitt gjen-
nomsnittlege manster i rentesetjinga, men at ho mot
slutten av aret kom noko under.

Rentesetjinga kan ogsa vurderast i lys av ulike enkle
reglar for korleis renta bar setjast, sja figur 27. Reglane
ma tolkast med varsemd og gir berre omtrentlege indika-
sjonar pa om rentenivaet er tilpassa den gkonomiske si-
tuasjonen. Felles for mange enkle rentereglar er at renta
blir sett med sikte pa at prisstiginga over tid skal haldast
rundt eit bestemt mal, samtidig som renta skal verke til
a stabilisere produksjonen.

Taylor-regelen’ tek utgangspunkt i produksjonsgapet

og inflasjonen. Vekstregelen® byggjer i staden pa den ob-
serverte BNP-veksten og inflasjonen. | utrekninga av dei
enkle reglane tek ein ikkje omsyn til utsiktene framover,
men legg berre vekt pa den gkonomiske situasjonen i dag.
Reglane har nokre avgrensingar som referanse for ein
liten, open gkonomi. Dei tek ikkje omsyn til at eventu-
elle endringar i rentenivaet som vil vere i trdd med
reglane, kan fgre med seg endringar i valutakursen og
dermed verke inn pa inflasjonsutsiktene. Regelen med
utanlandsk rente® skal i utgangspunktet vere meir eigna
for ein liten open gkonomi. Gjennom 2008 har styrings-
renta vore nar styringsrenta som kjem fram i ein Taylor-
regel. Ho har vore noko over rentene som kjem ut av ein
vekstregel og ein regel med utanlandsk rente.

Ein kryssjekk som er mindre metodeavhengig enn dei
enkle rentereglane, er veksten i nominelt BNP for Fast-
lands-Noreg. Over tid vil nominelt BNP vekse i takt med
summen av prisveksten og veksten i produksjonskapasi-
teten i gkonomien. Etter erfaringa aukar produksjonska-
pasiteten med om lag 2-3 prosent arleg over tid. Med eit
inflasjonsmal pa 2,5 prosent, tilseier det at nominelt BNP
over tid kan vekse med om lag 4,5-5,5 prosent per ar.
Dersom den nominelle BNP-veksten er hggare enn dette

Figur 27 Styringsrente, Taylor-rente, vekstregel og regel med utanlandsk
rente’. Prosent. 1. kvartal 2006—4. kvartal 2008
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(KPIXE) og tremanaders pengemarknadsrente. For & samanlikne med styringsrenta er dei
enkle reglane justerte for risikopremien i tremanaders pengemarknadsrente
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Taylor-regelen: Rente = inflasjonsmaél + likevektsrealrente + 1,5-(inflasjon - mal) + 0,5-produksjonsgap. Sja Taylor J.B. (1993): «Discretion versus policy rules in practice»,

Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 39, s. 195-214. KPI-JAE er nytta som maél pa inflasjonen.
& Produksjonsgapet blir erstatta med differansen mellom faktisk vekst og trendvekst i gkonomien (vekstgapet).

NOREGS BANK

Regel med utanlandsk rente = 0,5-Taylorrente + 0,5-pengemarknadsrente hos Noreg sine handelspartnarar.
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Figur 28 Nominelt BNP for Fastlands-Noreg og samla etterspurnad fra
Fastlands-Noreg." Firekvartalsvekst. Prosent. 1. kvartal 1990-4. kvartal 2008

10 | 1 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 ' ‘ ‘ ' — 0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

1) Justert for sesongvariasjonar og irreguleere komponentar
Kjelder: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank

80

over lengre tid, og ikkje ser ut til & ga ned, talar dette
isolert sett for at pengepolitikken bgr strammast inn. Den
nominelle BNP-veksten gjennom 2008 var hggare enn
den veksten ein kan vente at er i trdd med inflasjonsmalet
over tid, sja figur 28. Talet for fjerde kvartal viser likevel
at veksten er pa veg ned. Ei av arsakene til at veksten i
nominelt BNP har vore s hag er at veksten i prisane som
er med i BNP — BNP-deflatoren — har vore hgg dei siste
ara. Det kjem mellom anna av at prisane pa enkelte andre
varer og tenester utanom konsumvarer, har gatt markert
opp. Det er spesielt prisane pa eksportvarer som har auka
mykje. Denne endringa i relative prisar speglar ei betring
i vart bytetilhgve med utlandet. Ein kan og peike pa at
produksjonskapasiteten i norsk gkonomi har vakse uvanleg
mykje dei seinare ara grunna arbeidsinnvandring og god
vekst i produktiviteten.

Historisk sett har det vore ein viss samanheng mellom
prisutviklinga og veksten i pengemengda (M2). Det er
ein tendens til at hggare pengemengdevekst gar saman
med hggare prisvekst og lagare pengemengdevekst gar
saman med lagare prisvekst. Den trendmessige veksten
i pengemengda kan vere ein grov kryssjekk mot infla-
sjonsprognosar fra andre modellar. Dei siste ara har
avviket mellom trendveksten i pengemengda og trend-
veksten i konsumprisane auka, sja figur 29. Det har sa-

Figur 29 Konsumprisar (KPI) og pengemengd (M2). Utrekna trendvekst".
Firekvartalsvekst. Prosent. 1. kvartal 1961-4. kvartal 2008
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1) Trend utrekna med HP-filter. Sja Staff Memo 2005/2 for neerare omtale
Kjelder: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank



manheng med at prisveksten har vore lag, som fglgje av
gunstige tilhgve pa tilbodssida i norsk og internasjonal
gkonomi. Samtidig har trenden i pengemengdeveksten
auka markert. Det ma sjaast i lys av den sterke veksten i
norsk gkonomi og hgg kredittvekst. Den hgge veksten i
pengemengda kunne indikere at inflasjonen etter kvart
ville tilta. Prisveksten tiltok gradvis gjennom 2007 og
2008 og pengepolitikken blei stramma inn heilt fram til
i fjor sommar. Mot slutten av aret gjekk trenden i penge-
mengdeveksten noko ned att. Samstundes var prisveksten
pa veg ned.

Evaluering — maloppnaing over tid

Ut fra mandatet for pengepolitikken tek Noregs Bank
sikte pa at veksten i konsumprisindeksen (KPI) over tid
skal vere neer 2,5 prosent. Konsumprisveksten for eit
kortare tidsrom gir ikkje eit tilstrekkeleg grunnlag for &
vurdere om mala i pengepolitikken over tid er nadd. Figur
30 viser ti ars glidande gjennomsnitt for arsveksten i kon-

Figur 30 Inflasjon. Glidande 10 ars gjennomsnitt" og variasjon? i KPI®.
Prosent. 1980-2008
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1) Det glidande gjennomsnittet er utrekna 7 ar tilbake og 2 &r fram

2) Bandet rundt KPI er variasjonen justert for avgiftsendringar og utan energivarer i
snittperioden, malt ved +/- eitt standardavvik

3) | utrekninga er anslag for 2008-2010 fr& Pengepolitisk rapport 3/08 lagde til grunn

Kjelder: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank
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sumprisindeksen. Inflasjonen stabiliserte seg tidleg pa
1990-talet etter & ha kome ned fra eit hggt niva i tiaret
for. | tidrsperioden 1999-2008 var den gjennomsnittlege
inflasjonen malt ved konsumprisindeksen 2,1 prosent.

Med fleksibel inflasjonsstyring legg pengepolitikken
ogsa vekt pa & medverke til a stabilisere utviklinga i pro-
duksjon og sysselsetjing. Figur 31 viser utviklinga i pro-
duksjonsgapet sidan 1980. Utslaga i konjunkturane malt
péa denne maten har dei siste ti ara vore noko mindre enn
dei store svingingane i norsk gkonomi rundt 1990.

Bandet rundt den gjennomsnittlege inflasjonen i figur
30 viser variasjonen i inflasjonen. Variasjonen er rekna
som standardavviket over ein tidrsperiode, sju ar tilbake
og to ar fram. | eit lengre tidsperspektiv er variasjonen
blitt mindre. Ogsa variasjonen i produksjonsgapet i figur
31 ser ut til & ha vore avtakande sidan slutten av
1990-talet.

Sett over tid har inflasjonen vore lag og stabil og halde
seg noko under, men ganske ner 2,5 prosent. Avviket
kjem truleg av at gkonomien i faregaande ar var raka av
ei rekkje gunstige forstyrringar pa produksjonssida,
mellom anna sterk vekst i produktiviteten, god tilgang pa
arbeidskraft fra andre land og lagare prisvekst pa import-

Figur 31 Anslag pa produksjonsgap. Niva" og variasjon?. Prosent.
1980-2008%
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1) Produksjonsgapet méler skilnaden mellom BNP og anslatt potensielt BNP for
Fastlands-Noreg

2) Bandet viser variasjonen i produksjonsgapet malt ved + eitt standardavvik. Variasjonen er
utrekna som gjennomsnittleg standardavvik i ein tidrsperiode, 7 ar tilbake og 2 ar fram

3) | utrekninga er anslag fra Pengepolitisk rapport 3/08 lagde til grunn

Kjelde: Noregs Bank



varer. Det blir spegla i at veksten i norsk gkonomi var
sterk, samstundes som inflasjonen lenge var lagare enn
venta.

Tillit til at inflasjonsmalet blir nadd er ein faresetnad for
at pengepolitikken ogsa kan medverke til a stabilisere
utviklinga i produksjon og sysselsetjing. Erfaringar syner
at forventningane om framtidig inflasjon kan halde seg
stabile sjglv om prisstiginga svingar ein del, sa lenge renta
blir brukt aktivt for & dempe utslaga og pengepolitikken
blir retta inn mot at inflasjonsmalet blir nadd over tid.
Inflasjonen vil ikkje vere lik inflasjonsmalet til ei kvar
tid, men med tillit til pengepolitikken vil forventa pris-
vekst pa lang sikt vere ner inflasjonsmalet. Det er i seg
sjelv med pa a stabilisere inflasjonen.

Pé oppdrag fra Noregs Bank gjennomfarer TNS Gallup
kvartalsvise spgrjeundersgkingar om forventa inflasjon.
Sparjeundersgkingane i fijerde kvartal 2008 tyder pa at
prisforventningane hos arbeidslivsorganisasjonar og ek-
spertar i finansnaringa og akademia er noksa nar, men
noko over malet, sja figur 32. Det er forventa ein arleg
prisvekst pa 2,9 prosent bade pa to og fem ars sikt.

Figur 32 Forventa konsumprisvekst om to og fem ar.” Prosent.
2. kvartal 2002-4. kvartal 2008
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1) Gjennomsnitt av forventningane til arbeidslivsorganisasjonar og ekspertar i finansneeringa
og akademia

Kjelde: TNS Gallup

Consensus Forecast Inc samanstiller ulike institusjo-
nar sine prognosar for konsumprisveksten i Noreg to
gonger i aret (april og oktober). Pa fem ars sikt er kon-
sumprisveksten forventa & vere om lag 2,5 prosent, medan
det er forventa ein vekst pa 2,4 prosent pa ti ars sikt.

Informasjon om aktgrane sine prisforventningar far
vi ogsa fra avkastningskorga i rentemarknaden. Lange
terminrenter kan — under visse fgresetnader — gi ein in-
dikasjon pa forventa inflasjon.® Figur 33 viser differansen
mellom lange terminrenter i Noreg og euroomradet. Pa
grunn av hggare inflasjonsmal i Noreg bar denne diffe-
ransen normalt liggje i omradet %-1 prosenteining, av-
hengig av risikopremiar i rentemarknaden. Eit starre avvik
kan vere eit varsel om at inflasjonsforventningane i Noreg
aukar meir enn det inflasjonsmalet tilseier. Etter septem-
ber 2008 kom avvika til tider bade under % og over
1 prosenteining. Dette ma sjaast i lys av den internasjo-
nale finanskrisa og problema som oppstod i pengemark-
naden. Samla tyder indikatorane pa at det er tillit til
inflasjonsmalet.

Figur 33 Differansen mellom langsiktige terminrenter i Noreg og
euroomradet. Prosenteiningar. 1. desember 1999-31. desember 2008
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Kjelder: Thomson Reuters og Noregs Bank
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0 Sja Kloster, A. «Beregning og tolkning av renteforventninger», Penger og Kreditt 2000/1, Noregs Bank.



Arbeidet med finansiell stabilitet
Noregs Bank skal arbeide for at det finansielle systemet
verkar som det skal. Finanssystemet omfattar finansinsti-
tusjonane, finansmarknadene og betalingssystemet. Malet
om finansiell stabilitet inneber at systemet skal vere s&
robust at det verkar som det skal, sjglv om det blir for-
styrra av store hendingar innanfor eller utanfor systemet.
Systemet skal vere i stand til & formidle finansiering,
utfgre betalingar og omfordele risiko pa ein effektiv mate.
Noregs Bank sitt arbeid for finansiell stabilitet har fire
viktige element:

Overvake faren for alvorlege forstyrringar i det finan-
sielle systemet.

Farebygge ustabilitet ved a freiste halde risikoen for
forstyrringar pa eit lagt niva.
Arbeide for & halde tilliten til betalingsmidlane

oppe.
Ha beredskap for handsaming av kriser.

Noregs Bank fglgjer ngye med pa kor solide og lgnsame
dei viktigaste finansinstitusjonane er og kor godt dei
viktigaste finansmarknadene fungerer. Noregs Bank gir
si vurdering offentleg i rapportar som kjem kvart halvar.
I tillegg har banken mgte med Kredittilsynet og Finans-
departementet for & drgfte stoda i det finansielle systemet
og trongen for statlege atgjerder. 1 2008 har dette sam-
arbeidet vore sars viktig for & handsame dei problema
ein har hatt. Dei viktigaste sakene har vore tilfgringa av
likviditet til bankane, handsaminga i Noreg av dei is-
landske bankane som fekk vanskar i 2008, og drgfting
av tiltak for & hindre at kredittilgangen fra bankane blir
for liten.

Noregs Bank har etter sentralbanklova eit allment
ansvar for a fremje effektive betalingssystem. Noregs
Bank gjer opp betalingar mellom bankane i et eige opp-
gjerssystem. Dette oppgjeret har gatt som det skal ogsa
da ein bank og nokre fondsmeklarfgretak innstilte be-
talingane i 2008. Noregs Bank har vidare forsynt sam-
funnet med kontante betalingsmiddel.

Oppgavene til Noregs Bank og an-
svaret for stabiliteten i det finansi-
elle systemet er sterkast forankra
i 88 1 og 3 i sentralbanklova. § 1
seier at banken skal utferde setlar
og mynt, fremje eit effektivt beta-
lingssystem innanlands og overfor
utlandet, og overvake penge-, kre-
ditt- og valutamarknadene. § 3
seier at banken skal underrette
departementet nar det etter ban-

NOREGS BANK

ken si oppfatning er behov for til-
tak av penge-, kreditt- og valuta-
politisk karakter av andre enn ban-
ken. Banken skal informere of-
fentleg om penge-, kreditt- og va-
lutaforholda. Tre andre paragrafar i
sentralbanklova er og relevante:

8 13 gir Noregs Bank eineretten
til & utferde norske setlar og myn-
tar. Etter 8 17 skal Noregs Bank
utfere bankforretningar for staten.

§ 19 gir Noregs Bank have til &
yte lan til og gjere innskot i forret-
nings- og sparebankar. Av det fal-
gjer eit seerleg ansvar for at bank-
vesenet fungerer som det skal.
Lova om betalingssystem gir No-
regs Bank ansvaret for & gi konse-
sjon til bankane sine avreknings-
0g oppgjerssystem og fare tilsyn
med systema.
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Utsiktene for finansinstitusjonane
og finansmarknadene

Kva har skjedd i 2008?
Den internasjonale finanskrisa
Fram til sommaren 2007 hadde verdsgkonomien hatt
mange ar med hggkonjunktur. Rentene var lage, det var
sma tap pa utlan, og det var stor vilje til & ta risiko i dei
finansielle marknadene. Formuesprisane voks sterkt og
det same gjorde gjelda til mange akterar. Omslaget som
kom i 2007, blei utlgyst av aukande tap pa utlan og ver-
dipapir knytte til ein avgrensa del av den amerikanske
marknaden for bustadlan. Problema smitta raskt over til
andre marknader og land fordi dei ulike marknadene er
sa sterkt samanvovne over heile verda.

Uroa i finansmarknadene heldt fram og blei sterkare
i 2008. Etter at den store amerikanske investeringsbanken
Lehman Brothers gjekk over ende i september, auka
rentene i interbankmarknaden markert, marknaden for
langsiktig finansiering tarka opp og bankar i mange land
fekk akutte problem med a finansiere verksemda si. Fleire
store bankar i USA og Europa er ikkje lenger sjglvsten-
dige einingar, og mange fleire tok imot stenader fra staten
for & kunne halde fram drifta. P4 Island braut banksys-
temet heilt saman, og alle dei starste bankane blei sett
under offentleg administrasjon. Det internasjonale valu-
tafondet (IMF) organiserte lan til Island og til fleire andre
land som fekk problem til fglgje av finanskrisa.

I oktober kunngjorde fleire land ei rekkje tiltak mot

84

krisa etter tilrading fra G7-landa og IMF. Det blei mellom
anna tilbode statsgarantiar pa bankane sine innlan og
innfart ordningar for statleg tilfgring av kapital. G7-lan-
da sa at dei ikkje ville la systemviktige institusjonar ga
over ende. Tilhgva i finansmarknadene betra seg noko
etter dette, og tiltaka fra styresmaktene ser ut til & ha
dempa uroa om finansinstitusjonane si framtid.

Korleis norske finansinstitusjonar blei paverka
Norske finansmarknader og finansinstitusjonar blei og
raka av den internasjonale finanskrisa i 2008. Dei bankane
som var dtte av islandske bankar, fekk akutte problem
med likviditeten da morbankane gjekk overende. Dei
andre norske bankane blei ikkje raka like hardt som
bankar i mange andre land. Bankane fekk likevel starre
vanskar med & skaffe seg likviditet. Paslaga for risiko pa
rentene i verdipapirmarknadene i USA og Europa smitta
raskt over pa dei norske rentene, ettersom norske bankar
Ianer i internasjonale marknader. Skilnaden mellom dei
norske pengemarknadsrentene og den norske styrings-
renta var i periodar svaert hgg. Det blei 0g dyrare for
bankane a ta opp langsiktige lan, sja figur 34.

Bankane har fleire ar bak seg med god lgnsemd, og
soliditeten har halde seg oppe. Resultata i 2008 viser at
bankane framleis har tilfredsstillande Ignsemd. Bankane
har til no fgrst og fremst merka finanskrisa ved at finan-
sieringskostnadene har auka kraftig og ved at dei har fatt
starre kurstap pa verdipapir. | fjerde kvartal auka ogsa
utlanstapa kraftig.



Fleire norske bankar er med i konsern med kreditt-
faretak, finansieringsselskap eller livtrygdelag. Livtrygde-
laga er meir utsette for marknadsrisiko enn bankane fordi
dei har ein starre del av forvaltingskapitalen sin i aksjar og
obligasjonar. Verdijustert resultat for livtrygdelaga, som
ogsa inkluderer reduksjon i kursreguleringsfondet pa 17
milliardar kroner, blei -20 milliardar kroner. Det svarer til
eit tap pa arsbasis pa ner tre prosent av den gjennomsnitt-
lege forvaltingskapitalen. Bufferkapitalen er summen av
kjernekapitalen utover det lovpalagde minstekravet, kurs-
reguleringsfondet, tilleggsavsetjingar med inntil eit ars
renteskyldnad og ikkje disponert resultat. Denne bufferen
fall fra 6,7 prosent av forvaltingskapitalen ved utgangen
av 2007 til om lag fire prosent ved utgangen av 2008.

Resultata til kredittfgretaka var betre i 2008 enn i
2007. Finansieringsselskapa, som er ei samansett gruppe
og arbeider pa fleire ulike marknader, hadde framleis gode
resultat i 2008, men tapa har auka.

Gjeldsveksten i hushalda blir lagare

Dei fleste norske hushalda har god gkonomi, men dei har
hgg gjeld i hgve til inntekta. Dei fleste norske hushalda
har flytande rente pa lana sine, og delen av lan med ren-
tebinding har blitt Iagare dei siste ara. Difor er penge-

Figur 34 Risikopaslag” for norske obligasjonar med 5 ars lepetid.
Indikative prisar i prosenteiningar. 3. januar 2007-17. desember 2008
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1) Differanse mot midtkurs i markedet for rentebyteavtalar
Kjelde: DnB NOR Markets
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marknadsrentene sveert viktige for norske hushald. Hage
pengemarknadsrenter har fart til at rentene pa bustadlan
har vore hgge i delar av 2008.

Dei siste manadene av 2008 fall veksten i den samla
gjelda til hushalda monaleg. Om lag 80 prosent av den
samla gjelda til hushalda er sikra med pant i bustad. Fall
i bustadprisane og lagare omsetnad i bustadmarknaden
har, saman med hggare lanerenter og strammare kreditt-
praksis i bankane, truleg vore dei viktigaste arsakene til
nedgangen i gjeldsveksten. Tilhgvet mellom gjeld og
inntekt varierer mykje mellom dei ulike gruppene av
hushald, sja figur 35 og rammene om bustad- og eige-
domsmarknadene i 2008.

Tal for enkelthushald fra 2006 viser at dei fleste hus-
halda med gjeld hadde ei gjeld som var lagare enn tre
gonger inntekta. Men om lag 12 prosent av hushalda
hadde gjeld pa meir enn fem gonger inntekta, og desse
hadde i overkant av 30 prosent av den samla gjelda. Sam-
stundes har mange hushald Ian utan avdrag, og sparinga
har vore lag lenge. Ein del av hushalda har med det til-
passa seg i ytterkant av det dei kan tole.

Foretaka si evne til & betene gjeld er redusert
Den samla gjeldsveksten i fgretaka har vist teikn til & ga

Figur 35 Hushald med gjeld fordelt etter gjeld i prosent av inntekt".
Gjeld fordelt etter hushalda sin gjeld i prosent av inntekt. 2006
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1) Gjeld i prosent av disponibel inntekt. Disponibel inntekt er inntekt fratrekt renter og skatt.
Samla gjeld var 1 590 milliardar kroner. Talet pa hushald var 1,8 millionar

Kjelder: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank



noko ned i 2008 etter & ha stige kraftig i fleire ar med hgg
kapasitetsutnytting og investeringsaktivitet. Ved utgangen
av 2008 var kredittveksten likevel framleis hgg. Ein
aukande del av gjeldsopptaket har skjedd gjennom trekk
pa unytta lanerammer, som til dgmes kassakreditt. Kre-
dittveksten har vore hgg ogsa for neringar med mykje
gjeld i forhold til innteninga.

Ein kan male evna til & betene gjeld som netto innte-
ning i prosent av renteberande gjeld, rekna far skatt og
av- og nedskrivingar. Etter fleire ar med sveert god innte-
ning var utviklinga for faretaka samla sett svakare i 2008
enn i 2007. Faretaka si evne til & betene gjelda blei redu-
sert i 2007 fordi gjeldsveksten auka samstundes som
rentene auka og veksten i netto salsinntekter blei mindre,
sja figur 36. Den svake veksten i innteninga i 2008 har
truleg redusert faretaka si evne til a betene gjelda enda
meir.

Eigenkapitalen i fgretaka utgjorde om lag 40 prosent
av totalkapitalen gjennom 2007. Eigenkapitalen heldt seg
truleg oppe fordi det var mange emisjonar og fordi overskot
blei haldne tilbake i faretaka. Men gjennom 2008 fall ei-
genkapitaldelen med nesten 15 prosenteiningar for sel-
skapa i OBX-indeksen, som er sett saman av dei 25 mest

Figur 36 Gjeldsbeteningsevne. Niva (haegre akse) og bidrag til relativ
endring (venstre akse) fra vekst i gjeld, inntekter og kostnader?.

Prosent. 2002-2007
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1) Resultat for skatt og av- og nedskrivingar i prosent av bank- og obligasjonsgjeld. Berre
ikkje-finansielle fastlandsferetak. Fordringar og gjeld mellom selskap i same konsern er
ikkje inkludert.

2) Netto salsinntekter er definert som driftsinntekter fratrekt vare- og driftskostnader og
endring i varelager.

Kjelde: Noregs Bank

likvide aksjane pa Oslo Bars. Delen av eigenkapital fall
truleg ogsa for eit fleirtal av dei andre selskapa i 2008.

Utsikter for finansinstitusjonane og finansmarknadene
Rekneskapa for fjerde kvartal 2008 viste at tap pa utlan
auka monaleg i fleire bankar, men fra svert lage niva.
Soliditeten har halde seg oppe i norske bankar, og dei
fleste er bra rusta til 8 mate ein periode med noko starre
utlanstap. Det er venta at misleghald og tap pa utlan vil
auke i tida framover. Penge- og kredittmarknadene er
framleis prega av uro, men styresmaktene sine likvidi-
tetstiltak har gjort det lettare for bankane & skaffe finan-
siering. Bankane sin likviditetsrisiko har likevel auka.

Bankane sine overskot i prosent av forvaltingskapita-
len har gatt ned dei siste ara trass i at kostnadene no utgjer
ein mindre del av forvaltingskapitalen. Vi reknar med at
bankane vil redusere kostnadsnivaet sitt vidare for &
bremse den negative utviklinga i overskotet. Det kan dei
gjere bade ved a effektivisere drifta og ved a sla seg saman
i stgrre einingar. Men bankane sine inntekter vil truleg
falle framover, og resultata etter skatt dei naraste ara blir
truleg lagare enn i 2008.

Bankane sitt svar pa dei negative utsiktene har etter
kvart vore ei tilstramming av kredittpraksisen sin overfor
foretak og hushald, sja ramma om Noregs Bank si utlans-
undersgking. Eit hovudspgrsmal ved utgangen av 2008
er om bankane vil stramme inn utlanspraksisen sin sa
mykje at det verkar negativt pa aktivitetsnivaet i norsk
gkonomi. Utlansveksten var ved arsskiftet framleis hag,
sjglv om han var lagare enn tidlegare pa aret. Mange
lantakarar har bygd opp stor gjeld dei seinaste ara, og det
er ikkje gnskeleg at gjelda held fram & vekse like sterkt.
Lagare utlansvekst skal ein derfor ha framover. Det vil
ein fa bade fordi etterspurnaden etter 1an blir mindre og
fordi faerre laneprosjekt vil vere lgnsame nar den gkono-
miske veksten blir mindre.

Men Noregs Bank si utlansundersgking mot slutten
av 2008 viste at norske bankar i tillegg vil bli strengare
med kredittvurderingane sine framover. Vitnemal fra
Noregs Bank sitt regionale nettverk tyder pa det same.
Ein av grunnane til dette er at mange av dei stgrre bankane
har for lite eigenkapital. Det kjem dels av at bankane no
ventar hggare tap pa utlan og dels av at standarden for
god kapitaldekning er heva. Internasjonalt har mange



starre bankar no om lag 10 prosent kjernekapital eller
meir, rekna som del av dei risikovekta aktivaa.

Livtrygdelaga er darlegare rusta til & dekkje nye tap
etter at resultata og bufferkapitalen deira har blitt svekt i
2008. Fleire livtrygdelag har derfor redusert tapsrisikoen
ved a selje aksjar. Nokre livtrygdelag har fatt tilfert ny
eigenkapital.

Aksjekursane i bade industrialiserte og framveksande
gkonomiar rundt om i verda fell kraftig til fglgje av ut-
siktene til lagare gkonomisk vekst. I tillegg blei kursane
svekte av at store aktarar, til demes bankar, hedgefond,
pensjonsfond og trygdelag, blei tvinga til & selje for &
redusere gjelda eller risikoeksponeringa si. Verdiane pa
Oslo Bars blei meir enn halverte i lgpet av aret. Fallet
pa barsen omfatta alle sektorar, men finanssektoren blei
seerleg hardt raka.

Analysearbeidet

Noregs Bank si overvaking tek sikte pa & avdekke utvi-
klingstrekk som kan fgre til svak inntening i finansinstitu-
sjonane og oppbygging av ubalansar som kan truge stabi-
liteten i det finansielle systemet. Noregs Bank legg serleg
vekt pa & vurdere systemrisikoen i finansiell sektor. Bankane
har ei sentral rolle i kredittyting og betalingsformidling.
Dei skil seg fra andre finansinstitusjonar ved at dei finan-
sierer verksemda med innskot fra publikum. Utviklinga i
bankane er derfor viktig for finansiell stabilitet.

Noregs Bank bruker eit breitt datagrunnlag for & over-
vake finanssystemet. Det omfattar bade statistisk mate-
riale og opplysningar som blir henta inn direkte fra akterar
i finansmarknadene. Sja rammene om Noregs Bank sine
utlans- og likviditetsundersgkingar. Det blir ogsa halde
jamlege mate med bankar for a drgfte aktuelle problem
som dei star overfor. All denne informasjonen gir grunn-
laget for dei vurderingane vi gir i rapporten om finansiell
stabilitet.

Noregs Bank har utvikla modellar som blir nytta i
arbeidet med a analysere og evaluere finansiell stabilitet.
Bae rapportane om finansiell stabilitet i 2008 inneheldt
stresstestar. | desse analysane har ein sett pa konsekven-
sane av mellom anna eit markert fall i hushalda sine for-
ventningar og pafelgjande omslag i bustadmarknaden, i
kombinasjon med andre uheldige utviklingstrekk.
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Noregs Bank sender brev til Finansdepartementet to
gonger i aret med si vurdering av stabiliteten i det finan-
sielle systemet. Breva byggjer pa rapportane om finansi-
ell stabilitet, og blir sende i samband med at rapportane
blir gjorde offentlege.

| brevet av 27. mai blei fire risikofaktorar for finansiell
stabilitet trekte fram:

I) Uroai penge- og kredittmarknadene utfordrar likvi-
ditetsstyringa i bankane.

I1) Nedgangstider ute vil gi auka tap pa utlan.

I11) Heg gjeld og uvisse i bustadmarknaden gir fare for
at spareraten stig for bratt og for mykje.

IV) Ei svakare prisutvikling i marknaden for naringsei-
gedom aukar bankane sin kredittrisiko.

Det andre brevet blei sendt 1. desember. Der sa vi at alle
dei fire risikofaktorane hadde utvikla seg i negativ retning
i lapet av hausten. Vi peika pa at uroa i penge- og kreditt-
marknadene hadde auka, veksten ein kunne vente hos
handelspartnarane vare var monaleg nedjustert, og prisane
pa bustader og naringseigedomar hadde falle.

Noregs Bank har serskilde mgte med Finansdeparte-
mentet og Kredittilsynet om konklusjonane i rapportane
om finansiell stabilitet. Sparsmal om stabilitet og hand-
saming av kriser blir 0g drgfta i jamlege trepartsmate der
bade Finansdepartementet, Kredittilsynet og Noregs Bank
er med.

Rapporten om finansiell stabilitet blir presentert pa
ein pressekonferanse. Rapporten blir diskutert pa bilate-
rale mgte med mellom andre Sparebankforeningen og
Finansnaringens Hovedorganisasjon. Rapporten blir pre-
sentert for einskilde bankar og i opne fgredrag. Noregs
Bank legg 0g vekt pa a formidle analysane om finansiell
stabilitet til publikum. Eit viktig formal med rapportane
er & auke kunnskapsnivaet og fa til debatt om forhold som
er viktige for finansiell stabilitet. Analysane tek og sikte
pa a paverke aktgrane i finansmarknadene ved a gi dei eit
betre grunnlag for tiltak som kan minske risikoen deira.

Beredskapsarbeidet og handsaming av kriser

Noregs Bank har ein beredskap for & kunne handsame
kriser i det norske finansielle systemet. Hendingane dei
siste 18 manadene har lart oss at svikt i dei marknadene



der bankane laner pengar (likviditetsrisiko) er eit viktig
trugsmal mot den finansielle stabiliteten. Det var tap pa
utlan til hushald i USA (kredittrisiko) som utlgyste uroa,
men det er ei neer samanheng mellom svikten i marknaden
for bankane si finansiering og kredittrisikoen.

Store bankar finansierer seg i stor grad i fleire land og
valutaslag og er med det utsette for hendingar i andre
land. Neer halvparten av finansieringa til norske bankar
er i framand valuta. Uro spreier seg 6g mellom land fordi
dei same bankane er til stades i fleire land. Grensekrys-
sande bankverksemd har auka dei siste ara. Handsamin-
ga av kriser i slike bankar er ei s&rleg utfordring for
styresmaktene.

Nar det oppstar ein situasjon der den finansielle sta-
biliteten er truga, vil Noregs Bank og andre styresmakter

Utlansundersgkinga

kunne setje i verk tiltak. Bade i Noreg og i andre land har
2008 vore prega av krisehandsaming. Noregs Bank og
andre norske styresmakter har sett inn fleire tiltak for &
avgrense skadeverknadene av finanskrisa og styrkje det
finansielle systemet.

Noregs Bank har i 2008, og sarleg mot slutten av aret,
tilfert bankane meir likviditet, mellom anna ved at laneord-
ningane i Noregs Bank er utvida. Krava til pantesikring av
Iana er gjort mildare slik at bankane kan lane meir. I tillegg
er det gitt lengre 1an med opp til to ars lgpetid. Sja omtalen
av likviditetspolitikken. Noregs Bank har 0g medverka til
ei byteordning mellom staten og bankane, der bankane far
statspapir og staten far obligasjonar med farerett (OMF).
Til saman har desse tiltaka gitt bankane mykje betre tilgang
til likviditet enn dei hadde tidlegare i haust.
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Noregs Bank har teke til & under-
sokje kredittpraksisen til bankane
kvart kvartal. Det viktigaste forma-
let er & fa informasjon om etter-
spurnaden etter, tilbodet av og vil-
kara for nye lan. Denne informasjo-
nen er ikkje dekt av annan statis-
tikk. Utldnsundersakinga omfattar
to hovudomrade — utlan til hushald

og utlan til ikkje-finansielle foretak.

Vi ber bankane om & vurdere i kva
retning utviklinga det siste kvarta-
let har gatt og kva for utvikling dei
ventar i neste kvartal.

Utlansundersgkinga har vist at et-
terspurnaden fré bade hushald og
ikkje-finansielle faretak fall i heile

2008. Etter kvart som den interna-
sjonale finanskrisa utvikla seg i
2008, viste utlansundersgkinga
korleis bankane stramma til kre-
dittpraksisen. Innstramminga i kre-
dittpraksis overfor neeringseige-
dom har seerleg kunna merkast.



Dei norske bankane har til no greidd seg bra. Men ein
dotterbank, ein filial og to meklarfgretak atte av islandske
bankar blei selde eller avvikla, sja ramma om dei island-
ske bankane i Noreg. Noregs Bank tok aktivt del i hand-
saminga av desse akutte krisesituasjonane.

I Noreg blir utsiktene for finansiell stabilitet og bered-
skap mot kriser i finansiell sektor jamleg vurderte i tre-
partsmgta mellom Finansdepartementet, Kredittilsynet
og Noregs Bank. Pa grunn av finanskrisa var det fleire

mgte enn vanleg i 2008. Noregs Bank har og teke del i
EU sitt arbeid med a handsame finanskrisa. Pa grunn av
E@S-avtalen og den tette integrasjonen mellom banksys-
tema i EU- og E@S-landa har Noregs Bank og Kredit-
tilsynet sidan 2004 vore observatgrar i Committee of
European Banking Supervisors (CEBS). Fra 2006 har dei
to institusjonane 0g blitt inviterte til mgta i Banking and
Supervision Committee (BSC).

Noregs Bank tok i mars 2008 til
med & undersgkije likviditeten til
bankane kvar manad. | oktober
gjekk vi over til & undersakje likvi-
diteten to gonger kvar méanad. For-
maélet er & f& jamn informasjon om
likviditetssituasjonen til bankane.
Likviditetsundersgkinga har ein
kvalitativ og ein kvantitativ del. |
den kvalitative delen svarer banka-

| Noreg hadde Glitnir ein dotter-
bank med same namn, Kaupthing
hadde ein filial og eit meklarfere-
tak, medan Landsbanki berre had-
de eit meklarferetak. Dei islandske
bankane har i fleire ar betalt haga-
re renter for 1&n i marknaden enn
andre bankar. Bakgrunnen har mel-
lom anna vore den sterke veksten
i bankane sine utlan.

Noregs Bank auka overvakinga av
Glitnir sin finansieringssituasjon
gjennom varen og sommaren
2008. | oktober mista dei islandske
bankane tilgangen til finansiering
internasjonalt og vart sette under
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ne pa spersmal om finansierings-

situasjonen, mens den kvantitative
delen spgr om nar gjelda til banka-
ne forfell og korleis likviditeten er i
hove til dei interne rammene deira.

Svara fra undersgkinga viser at fi-
nansieringssituasjonen i bankane
blei kraftig forverra da dei interna-
sjonale marknadene braut saman i

administrasjon pa Island. Eininga-
ne i Noreg mista samstundes fi-
nansieringa fré eigarane.

Glitnir i Noreg fekk eit kortsiktig
lan fra Bankenes sikringsfond og
blei seinare seld. Fordi midlane i
sikringsfondet ikkje var tilstrekke-
leg likvide, gav Noregs Bank, som
ein del av redningsoperasjonen, eit
l&n pa seerskilte vilkar til Bankenes
sikringsfond. Lanet blei betalt at-
tende 28. november. Kaupthing
hadde lan i Noregs Bank déa ban-
ken blei satt under administrasjon
pa Island. Dei kunne 6g ha auka
l&na med det pantet dei hadde i

september. Tilbodet pa finansiering
i bade norske kroner og utanlandsk
valuta fall monaleg. Sidan da har
bankane rapportert om ei viss be-
tring, men bankane sin situasjon
blir framleis sett pd som krevjan-
de.

Noregs Bank. Med gjeldande lover
kunne norske styresmakter ikkje
setje den norske filialen under of-
fentleg administrasjon. For & hin-
dre at banken dreiv vidare med
auka lan fra Noregs Bank blei ban-
ken sin rett til [an i sentralbanken
suspendert 9. oktober. Med ei ny
foresegn fra Finansdepartementet
blei filialen sett under offentleg ad-
ministrasjon 12. oktober, og filialen
blir no avvikla. Verdien av pantet
var starre enn lana i Noregs Bank,
og desse midlane er no ferde over
til konkursbuet.
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Bustadmarknaden i 2008

Veksten i bustadprisane blei min-
dre fer finansuroa starta, men fal-
let i bustadprisane kom for alvor i
2008. Fr& desember 2007 til de-
sember 2008 fall bustadprisane
med 9,2 prosent.

Fleire faktorar, bade pa tilbods- og
etterspurnadssida, har medverka
til nedgangen i bustadprisane det
siste aret. Ein markert auke i renta
for bustadldn og strammare kre-
dittpraksis i bankane har medver-
ka til & dempe etterspurnaden.
Truleg har 6g lagare forventningar
til prisveksten for bustader og
uvanleg stor uvisse om den gko-
nomiske utviklinga medverka til at
fleire har venta med & kjope eigen
bustad, og til at fleire har enskt &
selje bustaden sin fer dei kjgper
ein ny. Omsetnaden av brukte bu-
stader har falle, og tilbodet av
brukte bustader til sals har vore

" Skattlegginga av feremon ved eigen bustad blei avskaffa i 2005, mens fradraget for gjeldsrenter blei oppretthalde.

sveert hagt dei siste manadene.

lgangsetjinga av nye bustader har
falle markert. Tilbodssida har der-
med reagert raskt pa at etterspur-
naden fall. Det verkar til 8 dempe
risikoen for eit langvarig prisfall.
Likevel er det viktig at bustadbyg-
ginga over tid er heg nok til & dek-
kje etterspurnaden etter nye bu-
stader som felgjer av veksten i fol-
ketalet og den naturlege avgangen
av bustader.

Delar av bustadmarknaden var i en
periode prega av eufori, med for-
ventningar om at ein lang periode
med vekst i prisane berre skulle
halde fram. Rammelan og lan utan
avdrag har vore mykje brukte og
har gjort det mogeleg & betene
hogare gjeld med ei gitt inntekt.
Det kan ha medverka til & presse
bustadprisane opp. Den gunstige

skattlegginga av bustader” gir hus-
halda insentiv til & gjere hage in-
vesteringar i bustadkapital. Det
pressar bustadprisane opp i gode
tider. Samstundes har auka krav til
standard og nye byggjeforskrifter
gjort det dyrare & byggje bustader.
Prisane pa tomter har 6g auka,
seerleg i sentrale strok. Desse fak-
torane fra tilbodssida i marknaden
har medverka til & trekkje prisvek-
sten opp.

Fallhagda for bustadprisane blir
sterre jo hegare prisane kjem i
hove til eit langsiktig likevektsniva.
Ved utgangen av 2008 er bustad-
prisane framleis hage om ein sa-
manliknar med historiske tal der
prisane er deflaterte med anten
konsumprisar, byggjekostnader,
husleiger eller hushalda sine inn-
tekter.



Utviklinga for naeringseigedom i 2008

Neeringseigedom er den sterste
sektoren for lan til feretak fra nor-
ske finansinstitusjonar. Han stod
for 45 prosent av dei ikkje-finansi-
elle feretaka si samla gjeld til ban-
kar og kredittforetak i 2008. Eige-
domsferetaka driv bade med utlei-
ge og med kjep og sal av naerings-
eigedom.

Bade leige- og marknadsprisane pa
neeringseigedom varierer med kon-
junkturane. Leigeprisen for kontor-
lokale flata ut i 2008 etter ein lang
periode med prisvekst. Akterar i

marknadene ventar fall opp mot 20
prosent i dei dyrare delane av Oslo
sentrum og eit mindre fall i andre
sentrale delar av Oslo fram til
2010. Marknadsprisen for kontor-
lokale sentralt i Oslo fall med 20
prosent fréd andre halvar i 2007 til
andre halvar i 2008. Nar leigeprisa-
ne held fram med é falle, samstun-
des som kredittpraksisen i banka-
ne blir strammare og rentemargi-
nane hggare, vil marknadsprisane
truleg falle ogsa i 2009.

Omsetnaden av naeringseige-

Stresstesting av bankane

Noregs Bank driv eit utviklingspro-
gram for stresstesting av dei nor-
ske bankane. Fegremalet er & ansla
korleis bankane toler uro som ram-
mar lantakarane si evne til & bete-
ne gjelda og bankane si eiga innte-
ning og kostnadsutvikling. Modell-
apparatet bestar av ein makromo-
dell, som blir nytta til & utvikle ma-
krobanar, og tre modellar baserte
pa detaljert informasjon fra mikro-
data; ein modell for fgretak, ein
modell for hushald og ein modell
for dei viktigaste bankane.

Det siste aret har vi seerleg arbeidd
med & f& ei meir fullstendig beskri-
ving av den finansielle akselerato-
ren. Dette er ein samanheng mel-
lom utviklinga i panteverdiar, bank-
l&n og gkonomisk vekst i realgko-

NOREGS BANK

nomien, sja figuren. Banklan blir
for ein stor del gitt med pant i ver-
dien pa bustader og naeringseige-
dom. Banklan blir nytta til investe-
ringar og forbruk, som gir hegare
vekst i sysselsetjinga og produk-
sjonen. Veksten i realgkonomien
gir grunnlag for vekst i panteverdi-
ane, og spiralen er i gang. Ein ne-
gativ spiral verkar motsett. Det er
fare for at vi no framover vil fa sja
akseleratoren fré den sida.

| dei stresstestane vi har gjort i
2008, har vi mellom anna sett pa
folgjene av at hushalda sine for-
ventningar til framtida og seerskilt
til bustadprisane blir svakare, at
bankane set strengare krav til dei
som sgkjer om lan, at prisveksten
aukar og at uroa pa dei internasjo-

domar blei om lag halvert frd 2007
til 2008. Ein stor del av omsetna-
den for farste halvar 2008 hang
saman med salsprosessar som tok
til i 2007, da tilh@va var gunstigare.

Som felgje av dei tilhgva som er
nemnde over, blei det nedskrive
verdiar for meir enn 6,7 milliardar
kroner i dei norske barsnoterte
naeringseigedomsfaretaka i 2008.
Den samla verdien av neerings-
eigedom i balansen til foretaka var
om lag 62 milliardar kroner ved ut-
gangen av 2008.

nale og heimlege kredittmarknade-
ne held fram. Resultata tyder pa at
dei norske bankane framleis er ro-
buste, men 0g at dei har blitt meir
utsette i 2008.

Figur 1 Den finansielle akseleratoren i
makromodellen

Panteverdiar
-Bustadprisar
-Barsverd
pa faretak

Realgkonomien



Rammevilkara for
finansinstitusjonane og
finansmarknadene

Kapitaldekningsreglar for bankar

Det nye regelverket for kapitaldekning (Basel I1) tok til
a gjelde 1.1.2007. Ti norske bankar rekna ut kapitalkravet
etter Basel Il i 2007, medan dei andre bankane nytta ei
overgangsordning med utrekning av kapitalkravet etter
dei gamle kapitaldekningsreglane (Basel I). Fra 1.1.2008
matte alle bankar og finansieringsfaretak bruke Basel II.
Kredittilsynet har evaluert kapitalvurderingsprosessen til
bankane.

EU-kommisjonen la fram forslag til endringar i kapi-
taldekningsdirektivet hausten 2008. Forslaget femner om
fem hovudomrade. Det gjeld store engasjement, hybrid-
kapitalen, styring av likviditetsrisikoen, endra krav til
verdipapiriserte produkt og samarbeidet om tilsyn med
grensekryssande finansinstitusjonar. Etter planen skal
direktivet vedtakast innan april 2009. EU/E@S-landa har
frist til 31. januar 2010 med & gjennomfare direktivet i
nasjonal lovgiving.

Regelverk for soliditet i forsikringsfaretak
EU-kommisjonen fareslo i 2008 eit nytt direktiv for sol-
vensreglar for forsikringsselskap (Solvens I1) etter fleire
ar med farebuingar. Det er lagt opp til at direktivet blir
endeleg vedteke i EU i april 2009. Forslaget byggjer pa
same mate som kapitaldekningskrava til bankane pa tre
pilarar. Under faresetnad av at tidsplanen held, vil EU/
E@S-landa kunne ta i bruk Solvens I1-regelverket fgrste
gong for rekneskapsaret 2013.

Omklassifisering av rentepapir

Fra og med tredje kvartal 2008 fekk bankane lgyve til &
endre klassifiseringa av rentepapir fra kategorien «blir
fart til verkeleg verdi» til kategorien «halde til forfall».
Layvet til & gjere slike endringar blei vedteke som E@S-
regelverk av EU og deretter innfgrt i Noreg. Det gjer at
bankane slepp a fore urealiserte verditap pa desse rente-
papira i rekneskapen.

Nytt regelverk som falgje av
verdipapirmarknadsdirektivet

1.1.2008 var det nye regelverket som sa&rleg folgde av
EU sitt verdipapirmarknadsdirektiv (ogsa kalla MiFID)
fullt ut gjennomfart i norsk rett. Rettar og plikter for mar-
knadsaktgrane innanfor E@S-omradet er med det blitt
meir like. Det vil lette grensekryssande aktivitet og med-
verke til at marknadene blir meir integrerte og fungerer
betre. Regelverket gir sterkare vern av sma investorar,
mellom anna ved at reglane om tilbodsplikt er skjerpa.
Dessutan er radgiving om investeringar i finansielle in-
strument blitt ei teneste som krev konsesjon og er under
tilsyn. Reglane aukar krava til radgivarane sin kompe-
tanse og krev at dei skal vere uavhengige av finansinsti-
tusjonar. Kredittilsynet har mellom anna vedteke endrin-
gar i regelverket for sal av samansette produkt. Endrin-
gane blei sette i kraft 1. mars 2008 og farer til ei rekkje
nye krav til finansinstitusjonane. Mellom anna blir insti-
tusjonane atvara mot  selje samansette produkt til kundar
som ikkje er profesjonelle investorar.

Tilpassingar i sparebanklova for byte av
obligasjonar med fgrerett mot statspapir
Tiltakspakka for bankane i samband med finansuroa
hausten 2008 innebar at bankane kunne byte til seg stats-
papir mot obligasjonar med farerett. §23 i sparebanklova
har hindra sparebankane i & nytte ordninga i same utstrek-
ning som forretningsbankane. Kredittilsynet fastsette
derfor i november 2008 ei forskrift som gjer at spareban-
kar kan stille statspapir som pant for eiga gjeld og stille
sine eignelutar som pant for eiga gjeld overfor staten.

Noregs Bank arbeider for at finansinstitusjonane og fi-
nansmarknadene kan fylle oppgavene sine i norsk
gkonomi. Finansinstitusjonane og dei andre aktgrane i
finansmarknadene skal i starst mogleg grad ha ramme-
vilkar som gir dei insitament til & gjere det som lgner seg
mest samfunnsgkonomisk. Mens Noregs Bank har eit
direkte ansvar for regelverket for betalingssystema, skal
banken i farste rekkje gi rad til Finansdepartementet og
Kredittilsynet om det regelverket som gjeld finansinsti-
tusjonane og finansmarknadene.

Noregs Bank fremja i 2008 framlegg om endringar i
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regelverket om Bankenes sikringsfond. Noregs Bank
peika pa at medlemskap i sikringsfondet er serleg at-
traktivt for bankar som opplever at den gkonomiske si-
tuasjonen deira blir svekt. Dette kan ein motverke mellom
anna ved & redusere det hgge garantibelgpet, og ved at
medlemsavgifta i starre grad enn i dag speglar risikoen
for at ein medlemsbank vil trekkje pa fondsmidlane.

Noregs Bank uttalte seg i 21 tilfelle om framlegg til
endringar som var sende pa offentleg hgyring i hovudsak
fra Finansdepartementet. Noregs Bank uttalte seg mellom
anna om tiltak for a betre og stabilisere rettshavet mellom
sjlvatt kapital og kapitalen til eigarane av grunnfonds-
bevis i sparebankane, om eit utkast til lovreglar om fi-
nansinstitusjonane sin bruk av namn og om utkast til
fgresegn om spesialfond. Noregs Bank slutta seg i ho-
vudsak til hgyringsforslaga, men hadde merknader i nokre
av sakene.

Betalingssystema

Kva har skjedd i 20087

Finansuroa

Det er s&rleg viktig at den finansielle infrastrukturen
verkar som fgresett i periodar med uro i marknadene. Da
er finansinstitusjonane utsette for forstyrringar og usikre
pa om motparten har evne til & oppfylle pliktene sine.
Infrastrukturen har i 2008 blitt sett pa prgve gjennom den
globale finanskrisa.

NOREGS BANK ARSMELDING OG REKNESKAP 2008

Dei norske bankane har fatt tilfart meir likviditet fra
Noregs Bank i lgpet av 2008. Siktemalet med tiltaka har
i farste rekkje vore a sikre at det finansielle systemet
framleis skal formidle kreditt til faretak og hushald. Men
tiltaka har 0g vore viktige for at oppgjers- og betalings-
systema skal verke godt. Problem i slike funksjonar vil
kunne forsterke verknadene av den finansielle uroa.
Gjennom tiltaka som har blitt gjennomfarte, har bankane
i Noreg hatt tilstrekkeleg likviditet til at betalingsopp-
gjera mellom bankane har gatt fare seg utan szrlege for-
seinkingar. Kundane sine betalingar i butikk og med giro
har 0g vore uforstyrra av den finansielle uroa.

Den norske filialen av den islandske banken Kaupt-
hing fekk alvorlege problem med likviditeten 9. oktober,
og Noregs Bank suspenderte filialen sitt hgve til lan.
Bankane sitt felles avrekningssystem Norwegian Inter-
bank Clearing System (NICS) sette i verk tiltak for & sikre
at nye transaksjonar fra banken ikkje skulle kome inn i
systemet. Det fgrde mellom anna til at betalingar med
kort og giro ikkje kunne gjennomfgrast for kundane til
Kaupthing. Avrekninga mellom dei andre bankane og
oppgjeret i Noregs Bank blei berre lite forseinka.

Lehman Brothers International deltok som fjernmeklar
pa Oslo Bers fram til konkursen 15. september 2008.
Konkursen viste at det var ulike oppfatningar om korleis
regelverket til Verdipapirsentralen (\VPS) skulle tolkast
dersom ein fjernmeklar gjekk konkurs og mangla verdi-
papirdekning i verdipapiroppgjeret. VPS arbeider no
saman med bank- og fondsmeklarnaringa med & endre
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regelverket for & gjere klart kva for pliktar deltakarane
har.

Eit sentralisert system for verdipapiroppgjer i
Europa

ECB Governing Council vedtok 17. juli 2008 a starte opp
eit sentralisert verdipapiroppgjer for euro kalla TAR-
GET2-Securities (T2S) i 2013. ECB trur at eit felles
system vil fgre til monalege innsparingar for deltakarane.
Dersom norske aktgrar skulle gnskje det, kan det i fram-
tida bli aktuelt & gjere opp norske verdipapirhandlar i
dette systemet. Noregs Bank leiar ei norsk radgivings-
gruppe som har fglgt prosjektet og teke del i fleire opne
hgringar.

Betalingstenester
Noreg har eit effektivt betalingssystem. Nesten alle be-
talingar med kontopengar skjer no elektronisk, sja figur
37. Kort og nettbank har ikkje berre erstatta sjekk og
brevgiro; kontantar blir og relativt sett mindre brukte. |
Noreg blir det gjort fleire betalingar per innbyggjar ved
bruk av kontopengar enn i dei fleste andre land.

Kvar innbyggjar i Noreg betalte i gjennomsnitt 207
gonger med kort i 2007. Det er 13 prosent meir enn i
2006. Bruken av nettbank har vakse sterkt sidan tenesta

Figur 37 Bruk av blankettbaserte og elektroniske betalingsinstrument
1987-2007. Transaksjonar i prosent
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blei innfart. Girobetalingar som betalingsmottakaren set
i verk (direkte debitering, kjend som Avtalegiro og Au-
togiro), blir nytta mindre i Noreg enn i andre land. Slike
instrument har likevel blitt jamt meir brukte ogsa i Noreg.
Elektronisk fakturering aukar i omfang.

NICS (Norwegian Interbank Clearing System) er av-
rekningssystem og den viktigaste kanalen for betalingar
som skal gjerast opp enkeltvis i Noregs Bank. Det har
vore hgg omsetnad i NICS i 2008. Rekna etter verdi blir
det meste av betalingane teke imot pa SWIFT-format og
sendt enkeltvis (brutto) til oppgjer i Noregs Bank sitt
oppgjersystem (NBO). NICS har hatt stabil drift i 2008.
Talet pa avvik er pa eit lagt niva nar ein samanliknar med
tidlegare ar.

Prisane pa elektroniske betalingstenester har lenge
vore myKkje lagare enn prisane pa blankettbaserte tenester.
Dette har medverka til auka bruk av elektroniske beta-
lingstenester og lagt til rette for eit effektivt betalings-
system i Noreg. For at bankane skal fa dekt kostnadene
sine i betalingsformidlinga, ma dei prise betalingstenes-
tene. Det er no teikn pa at prisane blir reduserte eller
fjerna heilt pa mange slike tenester. Svikt i inntektene kan
redusere evna og Viljen bankane har til & investere i betre
infrastruktur. Utan kostnadsdekning ma inntektene fra
andre tenester brukast til & finansiere betalingstenestene.
Slik kryssubsidiering gir feil signal til kundane og kan
fare til lite effektiv bruk av ressursar.

Kva har Noregs Bank gjort i 20087

Overvaking og tilsyn

Noregs Bank har etter sentralbanklova ansvar for a fremje
eit effektivt betalingssystem. Det er kjenneteikna ved at
brukarane kan utfgre betalingar pa ein rask, sikker og
kostnadseffektiv mate. Ein moderne gkonomi med mange
betalingstransaksjonar stiller store krav til effektiviteten
i betalingssystemet. Deltaking i betalingssystemet kan
utsetje bankane for risiko. Dette gjeld seerleg i interbank-
systema der bankane avreknar og gjer opp store belgp seg
imellom.

Lova om betalingssystem mm. gir Noregs Bank kon-
sesjons- og tilsynsmynde for interbanksystema i Noreg.
Formalet med lova er a sja til at interbanksystema blir
organiserte slik at omsynet til finansiell stabilitet blir iva-
reteke, og lova stiller derfor krav til utforminga av



systema. Gjennom tilsynet med dei systema som har
konsesjon, ser Noregs Bank til at krava i lova blir opp-
fylte. Lova gir Noregs Bank rett til & krevje endringar i
systema. Noregs Bank ser og til at internasjonale tilra-
dingar for interbanksystem blir fglgde.

To interbanksystem har konsesjon og er under tilsyn
fra Noregs Bank. Det er Norwegian Interbank Clearing
System (NICS) og interbanksystemet til DnB NOR. Til-
synet med NICS og DnB NOR er i 2008 fart vidare etter
same opplegg som tidlegare. Dei to systemeigarane rap-
porterer om viktige endringar i mellom anna eigar-,
organisasjons- og driftsforhold. Stabiliteten i systema blir
falgd opp gjennom driftsrapportar. | tillegg til jamn
kontakt blir det halde faste tilsynsmate.

Som ein del av overvakinga har Noregs Bank i 2008
hatt mgte med sentrale aktgrar innanfor oppgjer av finan-
sielle instrument. Noregs Bank tek mellom anna del i
arbeidet med a vurdere endringar i det norske systemet
for oppgjer av verdipapirhandlar (VPO). Noregs Bank
har i 2008 leia ei arbeidsgruppe med representantar fra
fondsmeklar- og banknearinga, VPS og Oslo Clearing.
Gruppa har utarbeidd ein rapport med framlegg om korleis
VPO betre kan oppfylle internasjonale tilradingar. Rap-
porten vil bli send pa hgyring tidleg i 2009.

Noregs Bank falgjer vidare viktige utviklingstrekk i
dei betalingssystema som er retta mot bankkundane. |
Noreg er effektiviteten i desse systema hgg, mellom anna
av di elektroniske betalingsinstrument blir stadig meir
brukte i staden for blankettbaserte instrument. Prisane
speler ei viktig rolle ved a gi brukarane tilskunding til a
velje det instrumentet som er mest effektivt.

Noregs Bank gir kvart &r ut Arsrapport om betalings-
system som skildrar sentrale utviklingstrekk i betalings-
formidlinga. Rapporten er ein viktig del av Noregs Bank
si overvaking av betalingssystemet. Rapporten som blei
publisert i 2008 la hovudvekta pa a framstille forhold som
er viktige for eit effektivt betalingssystem. Rapporten gav
0g vurderingar av interbanksystem og gjorde greie for
viktige risikoar i desse systema. Noregs Bank legg vekt
pa a formidle analysane om betalingssystem til publikum
og aktgrane i finansmarknadene. Analysane tek og sikte
pa a paverke aktgrane i finansmarknadene ved a gi dei eit
betre grunnlag for tiltak som kan auke effektiviteten og
minske risikoen i betalingssystemet. Arsrapporten om
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betalingssystem blir presentert pa ein pressekonferanse.
Rapporten blir diskutert pa bilaterale mgte med mellom
anna ulike styresmakter, einskilde bankar, Sparebankfo-
reningen og Finansnaringens Hovedorganisasjon. Rap-
porten blir 0g presentert i opne faredrag med brei delta-
king fra finansnaeringa.

Banktenester for staten

Noregs Bank har etter sentralbanklova oppgéaver med &
forvalte staten sine likvide midlar og staten si gjeld i
norske kroner. Eit hovudomsyn er a samle statens likvi-
ditet kvar dag pa staten sin foliokonto i Noregs Bank.
Dette blir gjort av bankane som utfgrer betalingstenester
for staten, dvs. DnB NOR Bank ASA, Nordea Bank Norge
ASA og SpareBank 1 Gruppen. Noregs Bank har eigne
avtalar med Finansdepartementet og bankane om utfe-
ringa av desse tenestene. Desse avtalane har blitt revi-
derte i 2007 og 2008.

Banktenestene for staten blir gjorde ved hjelp av eit
seerskilt kontosystem som inngar i staten si gkonomifor-
valting. Driftstenestene for dette kontosystemet blir leverte
av EDB Business Partner ASA etter avtale med Noregs
Bank. Den daglege forvaltinga av desse kontoane skjer i
Noregs Bank.

Staten far rente for innestdande pa sin foliokonto i
Noregs Bank. Renta blir fastsett kvartalsvis og var i 2008
hevesvis 4,75, 3,50, 3,75 og 3,75 prosent p.a. Finansde-
partementet fastset serskilte interne rentesatsar for ein-
skilde statlege fond og innskot. Staten ved Finansdepar-
tementet betaler ei arleg godtgjersle som dekkjer kostna-
dene for dei banktenestene Noregs Bank utfarer for
staten.

Oppgjer for betalingar mellom bankane
Noregs Bank er gvste oppgjershank for betalingar mellom
bankane i Noreg. Denne oppgava er knytt til det ansvaret
Noregs Bank har etter sentralbanklova for a fremje eit
effektivt betalingssystem innanlands og overfor utlandet,
og til det hgvet bankane har til & halde konto og ta opp
Ian i Noregs Bank. Fordi sentralbanken er utferdar av
pengar, er innskot i sentralbanken utan kreditt- og likvi-
ditetsrisiko. Derfor er renta pa sentralbankpengar ein basis
for rentedanninga i heile gkonomien.

Eit oppgjerssystem som fungerer godit, er viktig for &



fremje finansiell stabilitet. Bankane sine finansielle trans-
aksjonar, tenester i betalingsformidlinga og kundane sine
posisjonar i pengeoppgjera for handel med verdipapir, gir
kravs- og gjeldsposisjonar mellom bankane. Desse posi-
sjonane blir endeleg gjorde opp gjennom posteringar pa
bankane sine kontoar i Noregs Bank.

Ved utgangen av 2008 hadde 143 bankar konto i
Noregs Bank. Av desse gjorde 22 bankar opp sine beta-
lingar dagleg i Noregs Bank, anten som enkeltbetalingar
eller som nettoposisjonar i avrekningar. Sterstedelen av
bankane utfgrer berre av og til transaksjonar pa kontoane
sine i Noregs Bank, til dgmes i samband med opptak av
1&n eller innskot og uttak av kontantar i sentralbanken.
Fordi alle dei sterste bankane gjer opp betalingane sine
dagleg i Noregs Bank, blir likevel stgrsteparten av beta-
lingane gjorde opp i sentralbanken. Kvar dag blir det gjort
opp betalingar som til saman utgjer i storleiken 150 — 250
milliardar kroner i Noregs Bank. Figur 38 viser omset-
naden i Noregs Bank sitt oppgjerssystem dei siste ara.

Noregs Bank yter Ian til bankane mot pant i verdipa-
pir. Slike 1an medverkar til & effektivisere gjennomfg-
ringa av pengepolitikken og betalingsoppgjera. Havet til
a ta opp lan er regulert i ei eiga forskrift og i narare ret-
ningsliner fra Noregs Bank. | samband med tiltaka for &
betre likviditeten hja bankane hausten 2008 blei krava til

Figur 38 Omsetnad i NBO 2006-2008. Dagleg gjennomsnitt per manad.
Milliardar kroner

300 300
250 | /\ — | 250
— N
200 | \J / 1 200
150 4 150
100 4 100
50 ——2006 ——2007 2008 1 50
0 T 0

J F M A M J J

Kjelde: Noregs Bank

sikring av bankane sine lan i Noregs Bank mellombels
mjuka opp. Det er ikkje lenger krav om notering pa bars
eller kredittvurdering for private norske utferdarar av
obligasjonar. For obligasjonar med farerett er kravet om
notering pa bars og kredittvurdering fjerna ogsa for utan-
landske utferdarar, men det ma liggje fore ein plan om
kredittvurdering i framtida. Kravet om at verdipapir
utferda av private i norske kroner skal ha eit minste ute-
stdande volum pa& minst 300 millionar kroner, blei og
fjerna. Det er ogsa gjort andre justeringar i krava til trygg-
leik for 1an, og det er opna for starre bruk av vurdering
for kvart verdipapir.

Desse tiltaka gjer at bankane kan lane meir enn for i
Noregs Bank. Figur 39 viser bankane si pantsetjing for
Ian i Noregs Bank dei siste ara.

Sentralbankane i Danmark, Sverige og Noreg tillet at
ein bank kan stille innskot i ein av sentralbankane som
pant for 1an i ein av dei andre sentralbankane. Ordninga,
som blir kalla Scandinavian Cash Pool, kan berre nyttast
til & fa likviditet gjennom dagen (intradag). Bankane kan
pa den maten utnytte likviditeten sin betre pa tvers av
landegrensene.

Bankane betaler for kontohald og oppgjerstenester i
Noregs Bank. Prisstrukturen er tredelt, med ein tilkny-
tingspris for nye deltakarar, arlege prisar for deltaking i

Figur 39 Pantsetting til trygd for Ian i Noregs Bank. Siste dag kvar
manad. Milliardar kroner

——Tryggleik far avkorting
300 r ——Tryggleik etter avkorting 1 300
200 200
100 ~ 4 100
0 L Il 1 1 1 O
jan.06 jul. 06 jan.07 jul. 07 jan.08 jul. 08

Kjelde: Noregs Bank



ulike delar av oppgjerssystemet og pris for einskilde be-
talingar. Prisane blir fastsette arleg og kunngjorde gjennom
rundskriv frd Noregs Bank. Inntektene skal dekkje dei
relevante kostnadene Noregs Bank har med & utfgre kon-
tohalds- og oppgjerstenestene. Noregs Bank har i 2008
innleia ein dialog med bankane om prisane for oppgjer-
stenester i Noregs Bank nar eit nytt oppgjerssystem blir
teke i bruk.

Driftstenestene og systemforvaltinga av kontohalds-
og oppgjerstenestene i Noregs Bank blir leverte av Ergo-
Group AS etter avtale med Noregs Bank. | 2008 har sta-
biliteten i drifta av oppgjerssystemet vore noko lagare
enn i 2007, men likevel pa eit tilfredsstillande niva for
aret som heilskap.

Fornying av infrastrukturen for betalingar
Noregs Bank har i 2008 arbeidd vidare med & gjere eit
nytt oppgjerssystem Klart til bruk. Dette blei omtalt i ei
ramme i Noregs Bank si arsmelding og rekneskap for
2007 (side 88). Ved utgangen av 2008 er det eit siktemal
a setje det nye oppgjerssystemet i drift i 2009.
Bankenes Betalingssentral (BBS), som er driftsstaden
for NICS, skal skifte teknisk plattform for heile verk-
semda. Det skal 0g gjerast endringar i den maten NICS
fungerer pa. Ei viktig endring er at storleiken pa ei beta-
ling, og ikkje maten ho er sendt pa, vil avgjere om beta-
linga blir sendt til enkeltvis oppgjer i Noregs Bank (brutto
oppgjer) eller om ho skal ga inn i ei avrekning med andre
betalingar (netto oppgjer).

Gjennomfgring av EU-direktiv om betalingstenester
i norsk lov
EU sitt direktiv om betalingstenester blei vedteke 13.
november 2007 og gjort til ein del av E@S-avtalen 7.
november 2008 (med atterhald om godkjenning fra Stor-
tinget). Ei arbeidsgruppe som skal fgresla korleis direk-
tivet skal gjennomfarast i norsk lov, har vore i arbeid
sidan januar 2008. Arbeidsgruppa er leia av Noregs Bank
og har medlemer bade fra styresmaktene og fra partane i
betalingstenestemarknaden. 1. november 2009 er sams
frist for nasjonal gjennomfgring av direktivet i EQS-
omradet.

Arbeidsgruppa vil gjere framlegg om endringar i fi-
nansavtalelova som definerer rettar og plikter for bruka-
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rar og leverandgrar av betalingstenester. | finansinstitu-
sjonslova vil det kome reglar om ein ny type institusjonar
— «betalingsfaretak» — som skal kunne tilby betalingste-
nester til publikum i konkurranse med bankane. Rettsre-
glane om interbank- og verdipapiroppgjerssystem i beta-
lingssystemlova vil ikkje bli endra som falgje av direk-
tivet.

Undersgking av kostnader i betalingsformidlinga
Noregs Bank har gjennomfgrt ein analyse av kostnadene
i betalingssystemet i 2007. Undersgkinga byggjer pa og
farer vidare undersgkingar gjorde i 1989, 1994 og 2001.
Noregs Bank har undersgkt kostnadene for ulike typar
betalingskort, girotenester og kontanttenester. Kostna-
dene ved bruk av betalingstenester oppstar i fleire ledd.
Analysen inneheld difor tre separate undersgkingar: Ei
om kostnadene i bankar og finansieringsselskap, éi om
kostnadene i handelsnaringa, og éi om betalingsvanane
til publikum.

Resultata som ligg fare sé langt, tyder pa at effektivi-
teten til det norske betalingssystemet har blitt betre sidan
den fgrre undersgkinga. Bankane sine kostnader med dei
mest populere betalingsinstrumenta har blitt reduserte,
og kostnadsinndekninga til bankane for betalingstenester
har auka. Dei samfunnsgkonomiske kostnadene ved &
bruke og produsere betalingstenestene kort, giro og kon-
tantar, er rekna til 11,16 milliardar kroner i 2007. Dette
tilsvarer 0,49 prosent av brutto nasjonalproduktet. Dei
utrekna kostnadene dekkjer aktivitetane til bankane og
underleverandgrane deira, Noregs Bank, hushalda og ut-
salsstader. Resultata blei i 2008 publiserte i to Staff Memo
og presenterte pa ein forskingskonferanse Noregs Bank
organiserte om betalingssystema. Banken vil bruke re-
sultata i arbeidet for meir effektive betalingssystem.

Beredskapsarbeidet

Noregs Bank har ansvar for a fremje effektive og robuste
betalingssystem. Dette ansvaret inneber a arbeide for
stabile driftslgysingar og gode reserve- og beredskaps-
lgysingar i den finansielle infrastrukturen. Beredskapsut-
valet for finansiell infrastruktur er skipa for & tryggje ei
best mogleg samordning av beredskapsarbeidet i den fi-
nansielle infrastrukturen. Utvalet har og eit ansvar for &
falgje opp sivilt beredskapssystem i finansneringa. Dei



viktigaste aktgrane i den finansielle infrastrukturen deltek
i utvalet. Noregs Bank leiar utvalet og gjer sekretariats-
arbeidet. Det blir jamleg halde gvingar for a drgfte hand-
saminga av ulike kriser som kan rake den finansielle in-
frastrukturen.

Beredskapsutvalet har hatt fire mgte i 2008 og har
drafta spgrsmal om driftsstabilitet, risiko og sarbarheit i
den finansielle infrastrukturen. Fra og med 2008 rappor-
terer Kredittilsynet om driftsavbrot som er melde fra
bankane, og Noregs Bank rapporterer om avvik i opp-
gjerssystemet NBO. Utvalet har fatt presentert Kredit-
tilsynet sine analysar av risiko og sarbarheit ved bruken
av IKT-system i finansneringa i 2007. Utvalet har og
gjennomgatt erfaringar fra situasjonar med avbrot, testar
av reservelgysingar og beredskapsgvingar.

Det har ved fleire hgve vore driftsavbrot i miniban-
kane. Det er ulike arsaker til dette. Minibanklgysingane
har mange ulike element som skal arbeide saman, og tek-
niske oppgraderingar har ofte fort til driftsproblem i
element som ikkje direkte har vore ein del av oppgrade-
ringa.

Heller ikkje i 2008 har beredskapsutvalet vore direkte
involvert i handsaminga av konkrete problemsituasjonar,
men nokre avbrotssituasjonar er drgfta i dei ordinzre
mgta.

I samband med utvalet sitt mgte i juni blei det ar-
rangert ei gving der heile utvalet var med. @vinga tok
utgangspunkt i at Noregs Bank sitt oppgjerssystem (NBO),
og etter kvart ogsa reservemaskina til NBO, var ute av
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drift. @vinga fekk fram at det var veikskapar i rutinane,
som det i ettertid er arbeidd med a rette opp. | desember
var sekretariatet og andre medlemer av utvalet med i
gvinga IKT 08. Dette var ei nasjonal gving der finans-
sektoren var eitt av gvingsomrada. Ogsa i denne gvinga
kom det fram svake punkt i fordelinga av oppgéver
mellom sekretariatet og aktgrane i sektoren og overfor
dei andre deltakarane i utvalet.

Utvalet har i 2008 fatt ei utgreiing om dei endra
reglene for handsaming av arbeidskonfliktar i finansnee-
ringa etter at ein no har gatt bort frd «stengjedoktrinen»,
som innebar at bankane som hovudregel stengde om ar-
beidskonfliktar blei omfattande. Sekretariatet har i lgpet
av aret hatt mgte med representantar for Direktoratet for
samfunnstryggleik og beredskap og orientert om bered-
skapsutvalet sine oppgaver.

Den finansielle infrastrukturen er avhengig av konti-
nuerleg tilgang pa straum og telekommunikasjon for at
IKT-lgysingane skal fungere. Svikt i IKT-lgysingane kan
skape vanskar for bruken av betalingstenester og for over-
faring av pengar mellom bankane. Det har ogsa i 2008
vore dgme pa straumbrot med store lokale konsekvensar.
Desse problema har ikkje fort til avbrot i sentrale delar
av den finansielle infrastrukturen. Infrastrukturen har og
handsama den auka belastinga i mange marknader ved
starre omsetnad og starre prissvingingar enn normalt.
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Byteordninga mellom statspapir og obligasjonar med fgrerett (OMF)

Som eit ledd i arbeidet med & be-
tre finansieringssituasjonen for
bankane gav Stortinget 24. okto-
ber 2008 Finansdepartementet
fullmakt til & setje i verk ei ordning
der staten og bankane byter stats-
kassevekslar mot obligasjonar
med forerett (OMF). Ein OMF er
ein obligasjon som er utferda av
eit kredittforetak etter lova om fi-
nansieringsverksemd eller ei til-
svarande lov i ein annan stat i
E@S-omradet. Eigaren av ein OMF
har fererett til kontantstraumen fra
ein utlansportefalje som kredittfe-
retaket eig. Fordi statskasseveks-
lar er lettare 8 omsetje enn OMF,
inneber eit slikt byte at likviditeten
til bankane blir betre. Byteordnin-
ga blir administrert av Noregs
Bank.

Ordninga har ei total ramme pa
350 milliardar kroner. Opphavleg
kunne berre bankar delta, men fra
12. januar 2009 har kredittferetak
fatt vere med i ordninga. Den ein-
skilde deltakaren kan f& tilgang pa
statskassevekslar ved a by i auk-
sjonar som Noregs Bank held to
eller tre gonger kvar manad. Dei
institusjonane som tilbyr hagast
vederlag for bytet, blir tildelt veks-
lane. Tilbydarane ma ogsa seie fra
om kor lenge bytet skal vare. Nar
tida for byte tek slutt, kjoper kvar
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institusjon tilbake OMF for same
pris som dei selde OMF til staten
for.

Finansdepartementet legg vekt pa
at staten skal ha Iag risiko for tap
knytt til byteordninga. Tap kan
oppsta dersom ein finansinstitu-
sjon ferst gar konkurs eller blir
sett under offentleg administra-
sjon, og obligasjonane staten har
motteke i byte har ein lagare verdi
enn statskassevekslane staten har
bytt bort. Fleire forhold gjer risiko-
en for at staten skal tape, liten:

OMEF har lag risiko mellom anna
fordi dei er sikra med trygd i eige-
delane til kredittferetaka som ut-
ferdar slike obligasjonar. Det inne-
ber at dei som eig obligasjonane,
har farerett til desse eigedelane
dersom kredittferetaket gar kon-
kurs. Lova om finansieringsverk-
semd stiller krav til kva eigedelar
som kan brukast som trygd. Eit av
desse krava er at bustadlan berre
kan brukast som pant innanfor 75
prosent av marknadsverdien. | by-
teordninga blir berre OMF som er
sikra med norske utldnsportefoljar
godtekne.

Noregs Bank set ein marknadspris
pa OMF som blir brukt i byteord-
ninga. Det blir mellom anna lagt

vekt pa kva prisar OMF med nor-
ske utferdarar blir omsette til i
marknaden. | bytet blir verdet av
kvar OMF avkorta i heve til mar-
knadsprisen. Grunnen til dette er
at OMF som bankane byter bort,
skal vere meir verde enn statskas-
sevekslane dei far bytt til seg.
Storleiken pé& avkortinga ligg mel-
lom 2 og 8 prosent og avheng av
kor lang tid det er til neste rente-
regulering for kvar OMF. For OMF
som er utferda i framand valuta,
vil det vere ei tilleggsavkorting pa
10 prosenteiningar. For kredittfo-
retak vil det vere ei tilleggsavkor-
ting pa mellom 1 og 3 prosentei-
ningar, avhengig av kor lenge by-
teavtalen kredittferetaket har inn-
gatt, skal vare.

Deltakarane kan velje eit byte med
etterfylling. Dette vil innebere at
staten med fire dagars varsel kan
krevje etterfylling av ein OMF eller
eit kontantbelop dersom verdet pa
OMEF svekkjer seg. Finansinstitu-
sjonane kan og velje ei ordning
utan etterfylling, men verdet pa
OMF vil da fa ei ekstra avkorting
pa mellom 2 og 5 prosenteiningar,
avhengig av kor lang tid det er til
forfall. Dei fleste bankar har valt ei
ordning med etterfylling.



Setlar og mynt

Verdien av setlar og myntar i omlgp har stige kvart ar i
perioden 2003 til 2007. 1 2008 viser omlgpet ein marginal
nedgang og utgjer om lag 50,4 milliardar kroner som
gjennomsnitt for aret, sja figur 40. Rekna i hgve til beta-
lingsmidlar i alt (M1) har vekta til utestdande setlar og
myntar halde fram med & minke.

\erdien av setlar i sirkulasjon var i gjennomsnitt 45,8
milliardar kroner i 2008. For myntar var verdien 4,6 mil-
liardar.

Omfanget av forfalskingar

Talet pa beslaglagde falske norske setlar auka i andre
halvdel av 1990-talet og nadde ein topp i 2000 med over
3700 falske setlar. Auken fram mot ar 2000 kom av stor
utbreiing av fargekopimaskiner, PC-skannarar og skriva-
rar. | perioden 2002 til 2004 la Noregs Bank inn nye
metalliske element pa 100- og 200-kronesetlane. Desse
er lette & sja for publikum og vanskelege a etterlikne.
Ogsa tryggleiken for 50-kronesetelen blei betra i 2004.
Etter dette har talet pa falske norske setlar lege pa eit
svaert lagt niva, sja figur 41.

Figur 40 Kontantar i omlep. Setlar og mynt, milliardar kroner.
M1, prosent. 1999 - 2008

60 — 18

50 4 15

40 1 12

30 19
——Totalt
——Setlar

20 1 6
Mynt

10 ——M1, h.a. 43

0 ! 0

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Kjelde: Noregs Bank

Etter sentralbanklova er det berre Noregs Bank sjglv som
kan utferde setlar og myntar. Noregs Bank ma derfor sta
som skyldnar for desse betalingsmidla. Produksjon, de-
struksjon og distribusjon kan gjerast av andre, men Noregs
Bank ma sja til at oppgavene blir utfgrde i samsvar med
dei krava som sentralbanken stiller. Noregs Bank ma
sergje for at det blir produsert nok til & dekkje samfunnet
sitt behov for kontante betalingsmidlar og & leggje til rette
for at dei er tilgjengelege. Dette ma gjerast pa ein mate
som fremjar eit effektivt samla betalingssystem.

Noregs Bank forsyner bankane med kontantar, og
bankane star for den vidare distribusjonen til publikum.
Sentralbanken har eit ansvar for & halde kvaliteten pa
setlar og myntar i omlgp oppe, ved a leggje til rette for
at slitte og skadde setlar og myntar blir tekne ut av omlgp
og destruerte. Sentralbanken har 0g ansvaret for a sikre
at kontantane har eigenskapar som gjer dei til eit effektivt
betalingsmiddel. Det inneber blant anna at publikum ma
ha tryggleik for at setlane i omlgp er ekte. Setlane og
myntane ma derfor ha element som bade er vanskelege &
etterlikne og som gjer det lett for publikum & skilje ekte
setlar og myntar fra falske.

Det er eit viktig mal for Noregs Bank si verksemd pa
kontantomradet & fremje effektiviteten i kontantfor-

Figur 41 Forfalska norske setlar. 1999 — 2008
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Kostnader for kjgp av setlar’ 48,7 48,1 50,7 24,5 9,4
Kostnader for kjgp av mynt 26,4 26,2 53,1 60,3 58,6
Sum produksjonskostnader 75,1 74,3 103,8 84,8 68,0
Kostnader administrasjon sentralt og transport™ 17,6 16,6 20,3 21,6 235
Kjep av ekstene depot- og behandlingstenester 49,1 49,2 30,6 27,3 27,0
Ekspedisjonsavgifter ved bankane sine innskot/ -23,7 -7,9 -6,2 -5,1
uttak av kontantar™”

Sum distribusjonskostnader 66,7 421 43,0 42,7 45,4
Totale kostnader 141,8 116,4 146,8 127,5 113,4

*  Fra 2008 har Noregs Bank kjept setlar fra utlandet. Verksemda i seteltrykkeriet blei avvikla 30. juni 2007.

** Tala i tabellen inneheld ikkje husleige og del av sentrale fellesutgifter.

*** Endra praksis ved fakturering av ekspedisjonsavgiftene fra 2005.

syninga og i det samla betalingssystemet. Ulike tiltak er
sette i verk dei siste ara for & skape ei mest mogleg ef-
fektiv ansvars- og arbeidsdeling mellom aktgrane og eit
klarare skilje mellom ulike typar tenester. |1 2008 blei
bankane sine vilkar for a levere inn og ta ut kontantar ved
sentralbanken sine depot endra. Det har fart til at bankane
sine innskot og uttak av kontantar i Noregs Bank er re-
duserte. Sentralbanken har saleis fatt ei enda klarare gros-
sistrolle, ved at bankane no star for ein starre del av om-
fordelinga av kontantar seg imellom.

Verksemda i Noregs Bank sitt seteltrykkeri blei avvikla
sommaren 2007, og Vi kjgper no setlar fra andre seteltryk-
keri. Det er gjort avtalar med De La Rue International
Limited fra England og Oberthur Technologies fra Frank-
rike. Avtalene gjeld for perioden 2007-2012, og den farste
leveringa av norske setlar trykte i utlandet kom sommaren
2008.

Den gjeldande avtalen mellom Noregs Bank og Det
Norske Myntverket AS om produksjon av mynt gar ut
31.12.2009. Hausten 2008 blei det signert ein rammeav-
tale med Myntverket for leveringar i fire nye ar fra og
med 2010, sja omtale i eiga ramme.

Noregs Bank sine kostnader i kontanthandteringa
Kostnadene Noregs Bank har som utferdar omfattar kost-
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nader til produksjon av nye setlar og myntar, kostnader
for & halde oppe kvaliteten pa setlar og myntar i omlgp
og kostnader ved distribusjon. Kostnadene for a halde
kvaliteten oppe er knytte til veksling av slitte setlar og
destruksjon av skadde, slitte eller utgatte setlar og myntar.
Distribusjonen omfattar transport til sentralbanken sine
depot, lagring og betening av bankane ved deira inn- og
utleveringar. Noregs Bank kjgper tenester til forvalting
av sine eigne depot og tenester knytte til seteldestruksjon
fra Norsk Kontantservice AS (NOKAS).

Teksttabell 2 viser utviklinga i kostnadene Noregs
Bank har hatt med kontanthandteringa fra 2004 til 2008.
Kostnadene til produksjon varierer fra ar til ar, mellom
anna som fglgje av svingingar i volum og valgrsaman-
setjing.

Tabellen viser ein nedgang i dei totale kostnadene pa
14,1 millionar kroner fra 2007 til 2008. Reduksjonen skriv
seg i all hovudsak fra at vi kjgpte faerre setlar i 2008 enn
i 2007.

| tabellen har ein ikkje teke med rentekompensasjon
som er betalt for behaldningane i private kontantdepot.
| 2008 blei det utbetalt 63,8 millionar kroner som rente-
kompensasjon. Utan ordninga ville ein stor del av desse
kontantane etter alt & deme blitt leverte til Noregs
Bank.



Framleis produksjon av norsk mynt ved Det Norske Myntverket AS

Avtala mellom Noregs Bank og
Det Norske Myntverket AS om
produksjon av mynt gar ut
31.12.2009. For & finne fram til
kven som skal produsere norsk
mynt frd og med 2010, har Noregs
Bank gjennomfeart ein anbodspro-
sess i samsvar med reglane i lova

om offentlege innkjap.

Etter kunngjering av konkurransen
og prekvalifisering av dei som mel-
de seg, var det i alt seks myntverk
fré ulike land som leverte tilbod.
Tilboda blei vurderte ut fra pris og
funksjonelle krav, som blei vekta

hovesvis 80 og 20 prosent. Basert
pa desse kriteria blei tilbodet fra
Det Norske Myntverket AS vurdert
som det beste. | oktober 2008 blei
det derfor signert ein rammeavtale
med Det Norske Myntverket AS
om leveringar i fire ar til frd og
med 2010.

Minnemyntar

Med heimel i sentralbanklova §§ 13 og 16 utferdar Noregs
Bank jubileums- og minnemyntar for & markere viktige
nasjonale hendingar. 1 2008 var det 200 ar sidan Henrik
Wergeland blei fadd. For & markere denne hendinga gav
Noregs Bank ut ein 10-kronemynt med spesielt preg og
ein minnemynt i sglv med verdi 200 kroner. | samband
med utgjevinga av myntane samarbeidde Noregs Bank
med «Wergeland 2008», eit prosjekt som Nasjonalbi-
blioteket, Riksarkivet og Eidsvoll 1814 hadde saman.
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Prosjektet blei oppretta pa oppdrag fra Kultur- og kyrkje-
departementet for & planleggje og gjennomfare det offi-
sielle jubileet.

I samband med distribusjon og sal av minnemyntar i
sglv/gull har Noregs Bank bruk for ein leverandgr som
kan gjere denne type oppgaver. Etter ein anbodskonkur-
ranse blei det i 2008 inngatt ein avtale mellom Noregs
Bank og Granada AS om tenester knytte til distribusjon
og sal av minnemyntar.



Ved utlgpet av 2008 forvalta Noregs Bank midlar for
2 544 milliardar kroner i dei internasjonale kapitalmark-
nadene. Hovudparten av dette var Statens pensjonsfond
— Utland, som blir forvalta pa vegner av Finansdeparte-
mentet, og bankens internasjonale reservar. | tillegg for-
valtar banken Statens petroleumsforsikringsfond pa vegner
av Olje- og energidepartementet.

Valutareservane og krav pa IMF

Dei internasjonale reservane til Noregs Bank bestar av
valutareservane og krav pa det internasjonale valutafon-
det (IMF). Valutareservane utgjorde over 98 prosent av
dei totale internasjonale reservane. Retningslinjer for
forvaltinga og avkastningsrapportar for valutareservane
og dei ulike fonda banken forvaltar, er lagde ut pa inter-
nettsidene til banken.

Marknadsverdien av valutareservane i rekneskapen,
etter fradrag for innlan i valuta, var 234,4 milliardar
kroner ved utgangen av 2008. Valutareservane skal kunne
brukast til intervensjonar i valutamarknaden som ledd i
gjennomfaringa av pengepolitikken eller ut fra omsynet
til finansiell stabilitet.

Hovudstyret i Noregs Bank fastset retningslinjer for
forvaltinga av valutareservane, og har delegert til sentral-
banksjefen a gi utfyllande reglar. Reservane er delte inn
i ein pengemarknadsportefalje og ein investeringsporte-
falje. | tillegg er det ein petrobufferportefglje som skal
samle opp for overfering av valuta til Pensjonsfondet.

Pengemarknadsportefgljen og petrobufferportefaljen
inneheld berre renteinvesteringar, mens investeringspor-
tefaljen har ein aksjedel pa 40 prosent og ein rentedel pa
60 prosent. Mot slutten av 2008 var aksjedelen i investe-
ringsportefgljen sa lag at det var naudsynt & justere por-
tefaljen slik at aksjedelen kom tilbake til den strategiske
vekta pa 40 prosent.

For béade investeringsportefgljen og pengemarknads-
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portefgljen er dei strategiske hovudvala spesifiserte ved
a definere referanseportefgljar. Dette er konstruerte por-
tefgljar med ei gitt land- eller valutafordeling og med
konkrete verdipapir eller renteindeksar innanfor dei ulike
delmarknadene eller valutaer. Referanseportefaljen er
utgangspunktet for a styre og overvake risikoekspone-
ringa, og for & vurdere den avkastninga Noregs Bank
faktisk oppnar i reserveforvaltinga.

Investeringsportefaljen utgjer den sterste delen av
valutareservane og var ved utgangen av 2008 pa 178,9
milliardar kroner. Malet for forvaltinga av investerings-
portefgljen er hgg avkastning pa lang sikt, men portefgl-
jen skal ogsa kunne brukast for pengepolitiske formal
eller ut fra omsynet til finansiell stabilitet dersom det blir
vurdert som ngdvendig. Forvaltingsstrategien for inves-
teringsportefeljen er todelt. Den eine delen er den lang-
siktige strategien som er spegla i referanseportefgljen
fastsett av hovudstyret. Den andre delen er den aktive
forvaltinga med formal & oppna meiravkastning i forhold
til referanseportefaljen.

Hovudstyret har vedteke at den maksimale eigardelen
i eit enkelt selskap skal vere 5 prosent, rekna som del av
aksjar med stemmerett. Med eigardel meiner vi investe-
ringar i eigenkapitalinstrument som gir ein direkte tilgang
til sjglv, eller gjennom andre, & utgve stemmerett i selskap.
Det same gjeld avtalar som gir rett til & oppna ein slik
eigarposisjon. Noregs Bank sine investeringar er ikkje
strategiske, men utelukkande finansielle. Hovudstyret har
fastsett felles retningslinjer for utegving av eigarskap i
valutareservane og Statens pensjonsfond — Utland.

Heile aksjedelen og om lag 86 prosent av rentedelen
i investeringsportefgljen blir forvalta av bankens eigne
forvaltarar. Resten av renteportefgljen er sett ut til eksterne
forvaltarar.

Det er fastsett grenser for kor mykje den faktiske por-
tefaljen kan vike av fra referanseportefaljen. Grensa for
investeringsportefaljen er sett i form av eit samla risiko-
mal (forventa relativ volatilitet). | praksis vil det seie at
skilnadene i avkastning mellom den faktiske portefgljen
og referanseportefgljen som regel vil vere sma. @vre
grense for forventa relativ volatilitet er 1,5 prosentpoeng.
Bruken av denne risikokvoten har i 2008 vore 0,6 pro-
sentpoeng i gjennomsnitt.

Avkastninga pa investeringsportefaljen for 2008 var



-17,5 prosent malt i den valutakorga som svarer til saman-
setninga av referanseportefgljen. Malt i norske kroner var
avkastninga 0,7 prosent. Skilnaden kjem av at den norske
krona svekte seg i forhold til valutakorga for referanse-
portefaljen. Forvaltinga gav ei mindreavkastning pa 3,96
prosentpoeng malt i forhold til kva ein ville fatt ved &
investere i referanseportefaljen. Renteportefgljen hadde
ei mindreavkastning pé 6,6 prosentpoeng og aksjeporte-
foljen ei mindreavkastning pa 0,4 prosentpoeng.

Pengemarknadsportefgljen er som namnet seier, plas-
sert i kortsiktige pengemarknadsinstrument, hovudsakleg
sikra utlan til godkjende internasjonale bankar. Portefal-
jen skal vere plassert slik at han pa kort varsel kan brukast
som ledd i gjennomfgringa av pengepolitikken eller ut
fra omsyn til finansiell stabilitet. | tillegg blir penge-
marknadsportefaljen brukt til & gjennomfare transaksjo-
nar pa vegner av IMF og for & ta hand om omvekslingar
pa vegner av Statens petroleumsforsikringsfond.

Ved utgangen av august manad var avkastninga pa
portefaljen 2,3 prosent malt i valutakorga for referanse-
portefaljen. Malt i norske kroner var avkastninga ogsa
2,3 prosent. Forvaltninga gav ei meiravkastning pa i un-
derkant av 0,1 prosentpoeng malt i forhold til avkast-
ninga pa referanseportefgljen.

Pa bakgrunn av uroa i dei internasjonale finansmark-
nadene blei det hausten 2008 bestemt & auke storleiken
pa pengemarknadsportefgljen gjennom overfagringar fra
investeringsportefaljen. | slutten av september méanad blei
det ogsa inngatt avtale med den amerikanske sentralban-
ken om ein kredittfasilitet pa inntil 5 milliardar dollar.
Avtalen blei i midten av oktober utvida til eit omfang pa
inntil 15 milliardar dollar. 1 tillegg blei midlar i penge-
marknadsportefgljen plassert som kortsiktige tidsinnskot
i andre lands sentralbankar som beredskap for Noregs
Banks marknadsoperasjonar. Ved utgangen av 2008 var
pengemarknadsportefgljen 44,7 milliardar kroner, sama-
likna med 8 milliardar kroner ved utgangen av 2007.

| fjerde kvartal 2008 var valutasamansetninga til pen-
gemarknadsportefgljen til tider svaert ulik valutasaman-
setninga til referanseportefaljen, da behovet for mark-
nadsoperasjonar med dollar var sterst. Fra og med midten
av september fekk marknadsoperasjonane prioritet framfor
a skape meiravkastning for denne portefgljen.

Petrobufferportefaljen tek imot midlar ved at Noregs

Bank far overfart bruttoinntekter i valuta fra Statens
direkte gkonomiske engasjement i petroleumsverksemda
(SD@E). I tillegg kjeper Noregs Bank i periodar valuta
direkte i marknaden for & kunne dekkje det belgpet som
skal setjast av til Statens pensjonsfond — Utland (SPU).
Rutinane for desse transaksjonane er nerare omtalte i
kapittel 5. Sidan det berre blir overfart kontantar til SPU,
blir petrobufferportefaljen plassert utelukkande i penge-
marknadsinstrument. Ved utgangen av 2008 var storleiken
pa portefgljen 23,7 milliardar kroner. Normalt blir det
overfart midlar fra bufferportefgljen til SPU kvar manad,
med unntak for desember da det ikkje er noka overfaring.
Det vil seie at portefgljen ved arets slutt normalt vil vere
starre enn gjennomsnittsverdien ved andre manadsslutt
(etter overfaring). For aret 2008 har petrobufferportefgl-
jen hatt ei avkastning pa 13,0 prosent malt i norske
kroner.

Krava pa IMF femnar no om to komponentar: SDR
(Special Drawing Rights) og reserveposisjonen. Noregs
Bank har som mal & halde behaldninga av SDR mellom
200 og 300 millionar SDR. Ved utgangen av 2008 var
behaldninga 283 millionar SDR, tilsvarande 3 060 mil-
lionar kroner. Reserveposisjonen i IMF utgjorde 2 635
millionar kroner.

Statens pensjonsfond — Utland
Noregs Bank star for den operative forvaltinga av Statens
pensjonsfond — Utland pa vegner av Finansdepartementet.
Forvaltingsoppdraget er regulert av forskrift og ein eigen
avtale mellom Noregs Bank og Finansdepartementet.
Avtalen fgreset at departementet betaler dei kostnadene
banken har ved forvaltinga.

Ved utgangen av 2008 var marknadsverdien av fondet
2 275 milliardar kroner, for fradrag for forvaltingshono-
rar til Noregs Bank. Finansdepartementet overfarde i 2008
til saman 384 milliardar kroner til Pensjonsfondet. Finans-
departementet har fastsett ein strategisk referanseporte-
falje av aksjar og obligasjonar. Referanseportefgljen er
samansett av aksjeindeksar for 46 land og obligasjonsin-
deksar i valutaene til 21 land. Referanseportefaljen ut-
trykkjer oppdragsgivaren sin investeringsstrategi for
fondet. Han er eit viktig utgangspunkt for & styre risi-
koen i den operative forvaltinga, og for & vurdere resul-



tata av forvaltinga i Noregs Bank. Finansdepartementet
har sett grenser for kor mykje den faktiske portefgljen
kan vike av fra referanseportefaljen.

I 2007 vedtok Finansdepartementet & auke aksjedelen
i Pensjonsfondet til 60 prosent. Aksjedelen i referanse-
portefaljen til fondet hadde lege fast pa 40 prosent sidan
1998. Noregs Bank har avtalt med Finansdepartementet
ein tidsplan for gjennomfgring av endringa. Departemen-
tet vedtok i 2007 & utvide talet pa selskap ved a inklu-
dere segmentet for sma barsnoterte selskap i referanse-
portefgljen og i 2008 ved & inkludere fleire framveksan-
de marknader. Desse endringane blei avslutta i 2008.

Fondet hadde i 2008 ei avkastning pa -23,3 prosent
malt i den valutakorga som svarer til samansetninga av
referanseportefaljen. Det er dette avkastningsmalet som
best skildrar utviklinga i den internasjonale kjegpekrafta
fondet har. Malt i norske kroner var fondsavkastninga
-6,7 prosent. Rekna i valutakorga for fondet var avkast-
ninga pa aksjeportefgljen -40,7 prosent, mens rentepor-
tefaljen hadde ei avkastning pa -0,5 prosent.

Sidan 1998 har den arlege nominelle avkastinga vore
pa 2,9 prosent rekna i valutakorga for fondet. Netto real-
avkastning etter fradrag for forvaltingskostnader har vore
1,0 prosent per ar. Avkastninga i 2008 var 3,4 prosent-
poeng lagare enn avkastninga pa referanseportefaljen.
Renteportefgljen hadde ei mindreavkastning pa 6,6
prosentpoeng og aksjeportefgljen ei mindreavkastning pa
1,1 prosentpoeng.

For meir detaljert presentasjon av forvaltinga i 2008

NOREGS BANK ARSMELDING OG REKNESKAP 2008

-
W
o
‘THI.

-

L'
L]

I- -
I".i 13
o N

viser vi til arsmeldinga for Statens pensjonsfond —
Utland.

Statens petroleumsforsikringsfond
Statens petroleumsforsikringsfond hadde ved utgangen
av 2008 ein marknadsverdi pa 21 milliardar kroner. Fondet
er att av Olje- og energidepartementet og skal sta opp om
statens rolle som sjglvassurandgr for eigardelane i petro-
leumsverksemda. Fondet blir forvalta av Noregs Bank.
I 2008 var avkastninga 9,1 prosent malt i den valuta-
korga som svarer til samansetninga av referanseportefal-
jen for fondet. Malt i norske kroner var avkastninga 31,6
prosent. Avkastninga var 0,07 prosentpoeng hggare enn
avkastninga pa referanseportefaljen.
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Om forskingsarbeidet i 2008

Forskinga i Noregs Bank er ein del av grunnlaget for
avgjerdene banken tek. Forskinga har fokus pa felta pen-
gepolitikk og finansiell stabilitet. Den pengepolitiske
forskinga er serleg retta mot korleis norsk gkonomi verkar
og utforminga av pengepolitisk strategi og eigenskapar
ved det pengepolitiske styringssystemet. Forskinga retta
mot finansiell stabilitet fokuserer pa aksjemarknader og
atferda til finansinstitusjonar. Forskingsaktiviteten i
Noregs Bank er presentert pa banken sine internettsi-
der.t

Forskinga skal vere av ein slik fagleg kvalitet at han
kan publiserast i internasjonale eller nasjonale tidsskrift
med fagfellevurdering. | 2008 blei det publisert ni artiklar
i tidsskrift med fagfellevurdering.

Publikasjonar av artiklar tek ofte lang tid, slik at lista
over publikasjonar bestar av forsking fra fleire ar tilbake.
Eit uttrykk for den pagaande forskingsaktiviteten er spegla
i publikasjonsserien Working Papers som banken har.
I 2008 kom 25 arbeid ut i denne serien. Forskingsomrada
er varierande og omfattar kommunikasjon av pengepoli-
tikk, likviditet i finansmarknadene og prognosearbeid.
Noregs Bank Working Papers blir distribuert gjennom
Noregs Bank si internettadresse og internettportalane
Research Papers in Economics (RepEc) og BIS Central
Bank Research Hub.

Fleire forskingsarbeid er presenterte pa norske og inter-
nasjonale konferansar og seminar, der forskarar ogsa har
medverka med & kommentere arbeid av andre forskarar.
I tillegg medverka forskarar i Noregs Bank til rettleiing
av studentar, undervisning og til fagfellevurdering for
nasjonale og internasjonale tidsskrift. Forskarar har i 2008
dessutan organisert fire workshops, om bobler og dyna-

" www.norges-bank.no/research/
2 www.norges-bank.no/conferences/.

mikk i formuesprisar, globalisering og pengepolitikk (Jarle
Bergo colloquium), betalingssystem og ein workshop om
optimal pengepolitikk. Alle fire tema var sveert relevante
og aktuelle. Program og artiklar er tilgjengelege pa Noregs
Banks internettsider??

Som deltakar i eit internasjonalt forskingsmiljg har
Noregs Bank omfattande kontakt med forskarar ved uni-
versitet og andre sentralbankar. Totalt 13 forskarar og 2
PhD-studentar fra ulike gkonomiske laerestader i Noreg
og i utlandet er knytte til Noregs Bank gjennom engasje-
ment pa deltid. Desse forskar saman med dei fast tilsette
i banken og er med pa & styrkje forskingsmiljget i
banken.

Noregs Bank arrangerer forskingsseminar med gjes-
tefgrelesarar, som blir annonserte pa Internett. Inviterte
forskarar presenterer sine arbeid og deltek pa seminar og
workshops.

Noregs Bank star gkonomisk forskingsaktivitet pa fleire
matar. Gjennom eit gaveprofessorat ved Universitetet i
Oslo medverkar Noregs Bank til auka merksemd kring
makrogkonomi og pengepolitiske problemstillingar.
Noregs Banks fond til gkonomisk forsking gir statte til
bl.a. forskaropphald i utlandet, til deltaking pé interna-
sjonale konferansar for a presentere eigne forskingsarbeid,
og til arrangement av forskingskonferansar i Noreg.

Internasjonalt samarbeid

Utover det internasjonale samarbeidet knytt til bankens
forskingsarbeid, har banken utstrekt kontakt og samar-
beid med andre sentralbankar og internasjonale organi-
sasjonar.

Noregs Bank er medeigar i Den internasjonale op-
pgjershanken (BIS) som har til oppgave a fremje samar-
beidet mellom sentralbankar. I tillegg til & utfare forret-
ningar for sentralbankar er BIS eit utgreiingsorgan og
diskusjonsforum for medlemsbankane. Sentralbanksjefen
deltek jamleg pd mete i BIS.

Etter paragraf 25 i sentralbanklova skal Noregs Bank
handheve landets finansielle rettar og oppfylle dei tils-
varande pliktene som fglgjer av deltaking i Det internas-
jonale valutafondet (IMF). P& oppdrag fra Finansdepar-



Noregs Banks 200-arsjubileumsprosjekt

| samband med at Noregs Bank
feirar tohundreérsjubileum i 2016
vedtok hovudstyret i desember
2007 at det skulle setjast i gang eit
omfattande forskingsprosjekt i to
fasar med sikte pa bokutgjevingar i
samband med tohundrearsjubileet.
Noregs Banks 200-arsjubileums-
prosjekt 1816-2016 vil bli gjennom-
fert som eit samarbeidsprosjekt
med bidrag frd norske og interna-
sjonale forskingsmilje. Dei interna-
sjonale ekspertane professor
Michael Bordo fréd Rutgers Univer-
sity, New Jersey og professor
Marc Flandreau fra The Graduate
Institute, Geneve sit i styringsko-
miteen for jubileumsprosjektet
saman med visesentralbanksjef
Jan F. Qvigstad og forskings-
direkter @yvind Eitrheim.

Den forste fasen vil bli nytta til
ymse forskingsprosjekt som vil
vere nyttige nar bokene skal skri-
vast. Det er eit mal at det ved inn-
gangen til jubileumsaret er skrive
tre beker som omhandlar ulike
sider ved Noregs Bank sitt virke
gjennom 200 éar. Prosjektet vil 0g
bidra til & setje fokus pad Noregs
Bank si rolle som samfunnsinstitu-
sjon i et historisk perspektiv.
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Dei tre bakene har fglgjande
arbeidstitlar:

The History of Norges Bank /
Noregs Banks historie 1816-2016

The Monetary History of Norway /
Norsk pengehistorie 1816-2016

Topics in Central Banking

Det er og eit mal at bokene held
eit kvalitetsniva som tilfredsstiller
krava fra eit internasjonalt aner-
kjent akademisk forlag. Dei to for-
ste beokene vil bli publiserte bade
pé norsk og engelsk, den tredje
boka berre pa engelsk. Tanken er
at det tredje prosjektet vil medver-
ke til & heve kvaliteten pa dei to
forste bokene gjennom omfattan-
de samarbeid med dei internasjo-
nale forskingsmiljga innanfor sen-
tralbankhistorie og moneteer his-
torie.

| 2008 har det blitt sett i gang ei
rekkje forskingsprosjekt i dei ulike
norske forskingsmiljga ved Norges
Handelshagskole, Universitetet i
Oslo og ved Handelshagskolen Bl.
Deme pa forskingstema er historia
til Noregs Bank i Oslo i perioden

OVERSIKT OVER NOREGS BANKS VERKSEMD

1940-45, banken si rolle i finansiel-
le krisesituasjonar og styrings-
strukturen til banken til ulike tider.

| oktober blei det arrangert ein in-
ternasjonal workshop i samarbeid
med The Graduate Institute i Ge-
neve med brei deltaking fra alle dei
nemnde forskingsmiljga i Noreg og
ei rekkje internasjonale ekspertar
pa skriving av sentralbankhistorie
og moneteer historie. Meir omtale
av workshopen og presentasjonar
som kan lastast ned, finst pa
Noregs Bank si internettside
(http://www.norges-bank.no/
templates/article____72575.aspx).
Ei heimeside for Noregs Bank
bicentenary project 1816-2016 er
tilgjengeleg pa Noregs Bank si
internettside (http://www.norges-
bank.no/templates/arti-
cle___70800.aspx). Her vil det
etter kvart bli lagt ut oversiktar
over dei ulike delprosjekta som er
sette i gang og ein vil kunne finne
dokumentasjon av forskingsarbeid
publisert som Working Paper og
Staff Memo. | 2008 er det publi-
sert to slike arbeid.
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tementet er det Noregs Bank som har ansvaret for det
daglege arbeidet med IMF i Noreg. | samrad med depar-
tementet lagar banken framlegg til norske synspunkt i
saker som skal opp i IMF sitt styre. Finansdepartementet
har det endelege ansvaret. Arbeidsdelinga mellom depar-
tementet og banken er nedfelt i ei skriftleg forstaing.

Den arlege kredittmeldinga fra Regjeringa til Stort-
inget gir ein fyldig omtale av verksemda til IMF.

Det gvste organet i IMF er Guverngrradet. Sentral-
banksjef Svein Gjedrem er norsk representant og finansrad
Tore Eriksen vararepresentant. Radet har til vanleg mgte
ein gong i aret, arsmetet til IMF. Utanom dette gjer Gu-
verngrradet vedtak ved skriftleg raysting. Eit styre pa 24
medlemmer, sakalla eksekutivdirektarar, leiar arbeidet i
IMF pa dagleg basis. Dei fem nordiske og dei tre baltiske
landa utgjer ein valkrins med felles representant i
styret.

Landa i nordisk-baltisk valkrins samordnar synspunk-
ta sine pa viktige IMF-saker i farste rekkje gjennom Den
nordisk-baltiske monetaere og finansielle komiteen (Nor-
dic-Baltic Monetary and Financial Committee, NBMFC).
Dei norske medlemene er finansraden og visesentralbank-
sjefen. Dei andre landa er representerte pa eit tilsvarande
niva. NBMFC har til vanleg mgte to gonger i aret.

Samordninga mellom landa i valkrinsen har som
faremal & kome fram til felles standpunkt som represen-
tanten for gruppa presenterer i IMF-styret. Stillinga som
styremedlem gar pa rundgang mellom dei nordiske landa.
Ein byter representant annakvart ar. Sverige har denne
stillinga i 2008 og 2009.

Den internasjonale monetare og finansielle komiteen
(International Monetary and Financial Committee, IMFC)
har ein viktig funksjon som eit radgivande organ for
styret. Komiteen legg dei politiske fgringane for verk-
semda til IMF. IMFC har medlemer pa minister- eller
sentralbanksjefniva, som anten representerer eitt land eller
ein valkrins av land. | 2008-2009 er den svenske finans-
ministeren valkrinsen sitt medlem i IMFC.

Overvaking av den gkonomiske utviklinga i
medlemslanda, med serleg vekt pd makrogkonomiske
tilhgve og finansiell stabilitet, utgjer ein vesentleg del av
verksemda til IMF. Hovudvekta er lagt pa bilateral over-
vaking gjennom dei sakalla artikkel 1V-konsultasjonane
som for dei fleste land blir gjennomfarde kvart ar. Noreg

har slike konsultasjonar berre annakvart ar, nar det ikkje
er sarskilte tilhgve som gjer at det er behov for arlege
konsultasjonar. | dei mellomliggjande ara utfgrer IMF ein
forenkla konsultasjon der det ikkje blir skrive ein rapport
til styret i IMF. Den siste artikkel 1\VV-konsultasjonen blei
gjennomfart 15.-26. mars 2007.

Banken har eit omfattande samarbeid med dei nor-
diske sentralbankane. Det arlege nordiske sentralbank-
mgtet blei halde i Island i regi av Sedlabanki Islands.
Sentralbanksjefane diskuterte blant anna erfaringar fra
den nordiske krisegvinga hausten 2007. Tenestemenn fra
ulike omrade i sentralbankane mgtest med jamne mel-
lomrom for & diskutere spgrsmal knytte til gkonomisk
analyse, pengepolitikk, finansiell stabilitet, betalings-
system, juridiske forhold pa sentralbankomradet, per-
sonalpolitikk, m.v.

Noregs Bank har 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 medar-
beidarar hgve til & arbeide i desse institusjonane for pe-
riodar pa inntil 12 manader.

Noregs Bank og Sedlabanki Islands inngjekk 16. mai
2008 ein kredittavtale motsvarande opptil EUR 500 mil-
lionar med lgpetid ut 2008. Kredittavtalen hadde som mal
a stg dei islandske styresmaktene i arbeidet med & stabi-
lisere den gkonomiske utviklinga pa Island. Noregs Bank
bad i brev av 8. mai 2008 om Finansdepartementets god-
kjenning til & inngd avtalen, jf sentralbanklova §26. |
brev av 14. mai 2008 godkjende Finansdepartementet
inngainga av kredittavtalen og gav Noregs Bank fullmakt
til & forlenge avtalen. Sedlabanki Islands inngjekk tilsva-
rande kredittavtalar med sentralbankane i Danmark og
Sverige.

Island og IMF kom 24. oktober 2008 til ei farebels
semje om eit gkonomisk stabiliseringsprogram. Program-
met blei godkjent i IMFs styre 19. november 2008. IMF
star Island med USD 2 milliardar under eit 2-ars Stand-
By-arrangement. Programmet la til grunn ekstern finan-
siering i tillegg til IMF pa til saman USD 3 milliardar.

P& bakgrunn av ein ny farespurnad fra Sedlabanki
Islands til Noregs Bank blei kredittavtalen pad EUR 500



millionar i byrjinga av november forlenga med eitt &r til
utgangen av 2009. Tilsvarande vart avtalane med sentral-
bankane i Danmark og Sverige forlenga.

Sedlabanki Islands bad samstundes Noregs Bank om
eit langsiktig 1an pd EUR 500 millionar med lgpetid pa
4-5 ar. Noregs Bank bad i brev av 3. november 2008 om
Finansdepartementets godkjenning til & yte eit 1an med
statsgaranti til Sedlabanki Islands pa EUR 500 millionar
med lgpetid inntil 5 ar, jf sentralbanklova §26. | ei pres-
semelding fra Finansdepartementet 3. november 2008
uttalte finansministeren at Regjeringa sa snart som rad
vil leggje fram ein proposisjon for Stortinget med fram-
legg om statsgaranti for eit slikt lan. Dette lanet vil utgjere
ein del av den samla mellomlangsiktige finansieringa pa
USD 2,5 milliardar som Danmark, Finland, Noreg og
Sverige har sagt ja til i samband med Island sitt IMF-
program.

Noregs Bank har over mange ar pa ulike matar ytt fagleg
assistanse til sentralbankar i utviklingsland. For a verke
til meir effektiv og resultatorientert fagleg assistanse til
sentralbankar i utviklingsland har Noregs Bank teke
ansvar for fagleg assistanse til sentralbanken i Malawi i
eit 3-5 ars perspektiv. | lys av den omfattande aktiviteten
og breie kunnskapen IMF har pa dette omradet, blir den
faglege assistansen fra Noregs Bank ngye koordinert med
hjelpa fra IMF. | september 2006 inngjekk Utanriksde-
partementet (ved den norske ambassaden i Malawi) og
IMF ein avtale som fgrde med seg at Noregs Bank tok
ansvar for a utfere hovudtyngda av den faglege hjelpa
som var avtalt mellom sentralbanken i Malawi og IMF.
Avtalen femna i farste omgang om perioden september
2006—januar 2008. | 2008 blei avtalen forlenga ut 2009.
Formelt sett blir den faglege assistansen fra Noregs Bank
til sentralbanken i Malawi administrert av IMF, men fi-
nansiert av midlar fra Utanriksdepartementet.

Noregs Bank stiller inntil 2 arsverk pr. ar til disposi-
sjon for sentralbanken i Malawi, fordelte pa 1 arsverk i
form av langtidsoppdrag som radgivar i sentralbanken,
og inntil 1 arsverk i form av korttidsoppdrag. Korttids-
prosjekta femner eit breitt felt av sentralbankoppgaver.

1 2008 blei det gjennomfart i alt 13 korttidsvitjingar
pa om lag 2 veker innanfor fagfelta marknadsoperasjonar
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og valutapolitikk, makrogkonomisk analyse og modell-
arbeid, betalingssystem, rekneskapssystem, risikostyring,
strategisk planlegging og styringsprosessar, og evaluering
av Reserve Bank of Malawis organisasjonsstruktur. Sidan
januar 2007 har direkter Jon A. Solheim vore tilsett av
IMF i stillinga som «Monetary and Central Bank Opera-
tions Advisor» i sentralbanken i Malawi. IMF har gjen-
nomfart ei evaluering av den tekniske hjelpa til sentral-
banken i Malawi for perioden oktober 2006-desember
2008. Noregs Banks tekniske hjelp blei generelt vurdert
som resultatretta og vellukka, noko som blei forklart med
at det i regi av IMF var etablert eit positivt, institusjonelt
samarbeid mellom dei to sentralbankane. Kombinasjonen
av ein fast radgivar pa staden og korttidsradgivarar som
i all hovudsak kom fra same sentralbank, blei halden fram
som ein viktig suksessfaktor.



Valutatransaksjonar

Noregs Bank sine kommersielle valutatransaksjonar
omfatta i 2008 hovudsakleg valutakjep til oppbygging av
Statens pensjonsfond — Utland (nedanfor kalla Pensjons-
fondet). | tillegg utferte Noregs Bank somme transaksjo-
nar pa vegner av Statens petroleumsforsikringsfond.

Oppbygginga av Pensjonsfondet blir dekt ved over-
faring av valutainntekter fra Statens direkte gkonomiske
engasjement i petroleumsverksemda (SDQE), og ved at
Noregs Bank kjgper valuta mot norske kroner i markna-
den.

Systemet for innbetaling av valuta fra SD@E og utrek-
ning av valutakjgpa for Noregs Bank blei sist endra i
2004. Dei daglege valutakjgpa blir normalt fastsette for
ein manad om gongen og blir kunngjorde siste vyrkedag
manaden far. Finansdepartementet fastset det manadlege
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1.-22. oktober
23.-31. oktober
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avsetningsbelgpet til Pensjonsfondet. Overfgringane til
Pensjonsfondet bli primert dekte av valuta fra SDQJE.
Dersom valutainntektene fra SD@E ikkje er tilstrekke-
lege, vil Noregs Bank kjgpe det resterande valutabelgpet
i marknaden. Noregs Bank sine valutakjgp blir rekna ut
fra overslag bade for avsetninga til Pensjonsfondet og for
SD@E sine valutainntekter. Dei faktiske overfaringane
kan avvike fra overslaga. Det blir justert for eventuelle
avvik i utrekninga av valutakjgpa i den pafglgjande
manaden. Dette medfarer at valutakjgpa til Noregs Bank
kan variere ein del frd manad til manad.

Det blir normalt ikkje overfgrt midlar til Pensjonsfon-
det i desember. Det er derfor lite sannsynleg at det vil bli
kjept valuta fra Noregs Bank i desember manad. For &
minimere vekslingskostnadene for staten kan likevel va-
lutainntekter fra SD@E overfgrast. Overfgringane fra
SD@E i desember medfgrer ei oppbygging av valutare-
servane. Valutareservane blir bygde ned att ved dei ma-
nadlege overfgringane til Pensjonsfondet i det pafelgjan-
de ar.

| 2008 kjgpte Noregs Bank valuta for 175,4 milliardar
kroner i marknaden, sja teksttabell 3. Overfgringane fra
SD@E tilsvarte 212,1 milliardar kroner.
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Statsgjeld 2008

Etter avtale mellom Finansdepartementet og Noregs Bank
skal banken yte tenester bade som radgivar, tilretteleggjar
og betalingsagent i samband med opptak og forvaltning
av dei innanlandske statslana. Finansdepartementet betaler
for banktenester som Noregs Bank utferer for departe-
mentet i samband med gjelds- og likviditetsforvaltninga
til staten, og for variable kostnader som Noregs Bank
dreg pa seg som tenesteytar for Finansdepartementet.

Statens emisjonsplanar for korte og lange papir i 2008
blei publiserte i ein auksjonskalender i desember 2007.
Det blei halde 7 auksjonar av statsobligasjonar og 11 auk-
sjonar av korte statspapir (statskassevekslar) i 2008. Ein
auksjon i statskassevekslar blei avlyst. Det blei ikkje gjen-
nomfert ad hoc auksjonar. Samla emisjonsvolum utanom
statens eige kjop i farstehandsmarknaden var 24 milliar-
dar kroner i statsobligasjonar og 44 milliardar kroner i
statskassevekslar.

Den langsiktige strategien for lang statsopplaning tek
utgangspunkt i & halde vedlike ei statsrentekurve med
lgpetid opp til om lag 10 ar. Opplaninga for statsobliga-
sjonar har teke sikte pa & utferde eit nytt 11 ars obliga-
sjonslan kvart andre ar. Det blei lagt ut eit nytt 11 ars
obligasjonslan i mai 2008. Det var ikkje forfall av statso-
bligasjonslan i 2008.

Emisjonsopplegget for korte statspapir inneber at nye
statskassevekslar blir emitterte pa IMM-dagar®®, med
forfall pd IMM-dagen eitt ar seinare. Lana blir utvida ved
seinare auksjonar.
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Auksjonane av statspapira er gjennomfgrde via han-
delssystemet pa Oslo Bgrs. Teikningsraten, som er bod-
volum i forhold til volum tildelt i auksjonen, var 3,04 og
2,50 i gjennomsnitt for hgvesvis statsobligasjonar og
statskassevekslar.

Noregs Bank har inngatt avtalar med 6 primaerhand-
larar, som er forplikta til & stille bindande kjaps- og sals-
kursar i statsobligasjonar og statskassevekslar for avtalte
minimumsbelgp pa Oslo Bars. Som motyting for desse
bindande kjaps- og salskursane kan primerhandlarane
lane statspapir i ein avgrensa periode. | samband med
finansuroa hausten 2008 auka ettersparselen etter trygge
plasseringar i statspapir. Etterspurnaden var sars stor i
dei korte papira. For statskassevekslar blei lanerammene
derfor dobla i oktober 2008 og samla laneramme er no 6
milliardar kroner i kvar av vekslane. For statsobligasjo-
nane er samla laneramme 5 milliardar kroner i det kor-
taste obligasjonslanet og 3,7 milliardar kroner i kvart av
dei andre lana.

Staten har sidan juni 2005 brukt rentebyteavtalar i den
innanlandske gjeldsforvaltninga. Ein rentebyteavtale er
ein avtale mellom to partar om & byte framtidige rente-
betalingar knytte til ein gitt hovudstol. Bruk av renteby-
teavtalar gir staten fleksibilitet til & endre gjennomsnittleg
rentebinding pa gjeldsportefgljen utan at opplaningsstra-
tegien blir endra. Finansdepartementet har inngatt ram-
meavtalar med fleire motpartar. Noregs Bank utfarer dei
operative funksjonane i samband med inngaing av rente-
byteavtalar pa vegner av Finansdepartementet. Dei kom-

8 Internasjonal standard for oppgjersdagar; tredje onsdag i mars, juni, september og desember.
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mersielle avgjerdene blir tekne av departementet. Ved
utgangen av 2008 var gjennomsnittleg rentebindingstid
for statsgjelda 3,1 ar. Tek ein omsyn til inngatte renteby-
teavtalar var rentebindingstida 1,5 ar.

Statens samla innanlandske verdipapirgjeld, registrert
i Verdipapirsentralen ved utgangen av 2008, utgjorde 311
milliardar kroner, rekna i palydande verdi. Utanlandske
investorar eig om lag 45 prosent, mens livsforsikrings-
selskap og private pensjonskasser eig om lag 20 prosent
av statens verdipapirgjeld. Eigardelane til utanlandske
investorar og livsforsikringsselskap og private pensjons-
kassar har gatt noko ned i 2008. Statens innanlandske
verdipapirgjeld tilsvarte om lag 12 prosent av bruttona-
sjonalproduktet i 2008.

Kommunikasjonsverksemd

Noregs Bank har ei plikt etter sentralbanklova til & «in-
formere offentligheten om penge-, kreditt- og valutafor-
holdene». I tillegg @nskjer banken gjennom ei aktiv kom-
munikasjonsverksemd & oppna breiast mogleg forstaing
for den pengepolitikken som blir fert, for dei mekanis-
mane som verkar til finansiell stabilitet, og for utfaringa
av kapitalforvaltinga.

Noregs Bank legg stor vekt pa & mgte aukande inter-
esse gjennom a vere open og parekneleg. Direkte video-
overfarte pressekonferansar pa Internett er ei fast ordning
etter rentemgta i hovudstyret og nar banken legg fram dei
faste rapportane om finansiell stabilitet, om pengepolitik-
ken og om resultata til Statens pensjonsfond — Utland.
Fra 2006 har ein hatt podcast av pressekonferansane, samt
direktesendt mobil-tv. Publikum kan no ogsa abonnere
pa sms-melding om rentevedtak. Det var 17 pressekon-
feransar i 2008. Fgredrag av leiinga i Noregs Bank er ein
viktig del av kommunikasjonen med omverda. Det blei
halde 51 faredrag i 2008, og 16 av desse blei offentleg-
gjorde pa Internett samtidig som dei blei haldne. Fleire
av dei andre fgredraga hadde innhald der mykje var likt
dei som allereie var lagde ut, og pa nyhendesidene til
banken blei det da vist til desse.

Bruk av Internett star sentralt i informasjonsstrategien.
Internettsidene er under stadig utvikling, og dei fekk nytt
design i 2008. | tillegg til nyhendemeldingar og det som
er nemnt over, har sidene mellom anna fyldig informasjon

om banken sine oppgaver. Ein finn og elektroniske ver-
sjonar av publikasjonane som banken lagar. Det er dess-
utan noko statistikk, men fra 2007 har Statistisk sentral-
byra teke over mykje av statistikken som banken tidle-
gare la ut. Statistikk over bruken viser at det i gjennom-
snitt var 743 000 sidevisingar per manad i 2008.

Ut over arsmeldinga, internettinformasjonen og rap-
portane som er nemnde over, gir Noregs Bank ut desse
publikasjonane: Tidsskriftet Penger og Kreditt og den
engelske versjonen Economic Bulletin blir utgjevne halv-
arleg. Nummer 1/2008 var det siste som blei sendt abon-
nentane. Etter dette blir det berre publisert pa banken sine
nettsider. Ein rapport om betalingssystem kjem arleg.
Forskingsprosjekt blir dokumenterte i arbeidsnotat
(Working Papers), som kom med 25 hefte i 2008. Somme
av desse blir seinare trykte som artiklar i eksterne baker
og tidsskrift. Staff Memo inneheld annan dokumentasjon
eller utgreiingar som inngar i banken sitt arbeid med sen-
trale problemstillingar, og kom med 10 utgaver som blei
publiserte berre pa nett. | arbeidet med & overvake den
finansielle stabiliteten bruker Noregs Bank omfattande
statistikk for utviklinga i kreditt- og finansmarknadene.
For & utvide informasjonsgrunnlaget utfgrer Noregs Bank
ein utlansundersgking. Undersgkinga blir publisert fire
gonger i aret. Publikasjonane fekk nytt design i 2008.
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Kap 6. Organisering,
styring og ressursbruk

Kjerneoppgéavene
Klart definerte kjerneoppgaver er utgangspunkt for orga-
niseringa av Noregs Bank.

Noregs Bank skal:

< Fremije prisstabilitet gjennom pengepolitikken.

« Fremje finansiell stabilitet og verke til robuste og
effektive finansielle infrastrukturar og betalings-
system.

« Drive ei effektiv og tillitvekkjande portefaljestyring
av Statens pensjonsfond — Utland, bankens eigne va-
lutareservar og Statens petroleumsforsikringsfond.

Utvikling i ressursbruken

Konsentrasjon om desse tre kjerneoppgéavene har vore
styrande for utviklinga av banken. Ved etablering av ak-
sjeselskap, utkontraktering, avvikling av oppgaver og
generell effektivisering er talet pa fast tilsette redusert fra
1 150 i 1998 til 549 ved utgangen av 2008. Samtidig er
talet pa tilsette i kapitalforvaltninga auka frd om lag 40
til neer 220. Netto ressursbruk er i perioden reelt sett, malt
mot prisindeks for offentlege utgifter, redusert med 35
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prosent. Omstillingskostnader er da haldne utanfor. Kost-
nadene ved forvaltning av Statens pensjonsfond — Utland
blir dekte gjennom inntekter fra Finansdepartementet.
Noregs Bank skal framsta som ei slank og effektiv kom-
petansebedrift med sterk konsentrasjon om kjerneoppga-
vene. Malet er at ressursbruken i organisasjonen skal vere
i trdd med beste praksis for sentralbankar innan 2010.

Ramma nedanfor gir ei oversikt over omstillingar
sidan 1998, og figur 42 gir ei oversikt over kostnads- og
bemanningsutviklinga.

Omistillingane har fert til at banken har blitt ein meir
utprega kunnskapsorganisasjon. Figur 43a og 43b illus-

Figur 42 Utviklinga i netto kostnader og fast tilsette

1200 1200
900 -4 900
600 -4 600
300 -4 300

——Netto kostnader reelt
— Fast tilsette
———Fast tilsette utanom NBIM
0 . : 0
1998 2001 2004 2007
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Omiestillingar

* Noregs Bank Investment Mana-
gement (NBIM) er bygd opp fra
om lag 40 tilsette i 1998 til neer
220 2008.

¢ Den Kongelige Mynt etablert
som eige selskap i 2001 og seld
i 2003.

¢ Kontanthandteringa blei skilt ut i
eige selskap (NOKAS) i 2001.
Noregs Bank atte 33,5 prosent
av aksjane til 2006, da dei blei
selde.

Figur 43a Utdanning

2000

m 3-4 3r hggskule

mVGS / 1-2 &r hggskule

¢ Konsentrasjon om grossistrolla
og feerre depot i kontanthandte-
ringa.

¢ Drifta av oppgjerssystemet til
Noregs Bank blei utkontraktert i
2003.

* Produksjon av ei rekkje bankte-
nester for offentlege verksem-

der og eigne tilsette blei avvikla i

2004.

e Setelproduksjonen blei avvikla i
2007. Dei fyrste kjop av setlar

Figur 43b Utdanning

= Master/Forskar

mVGS/ 1-2 &r hggskule

fra utlandet fann stad i 2008.

o Statistikkverksemda i Noregs

Bank overfeort til Statistisk sen-
tralbyrd (SSB) i to omgangar, sist
fra arsskiftet 2006/2007.

* Bankens sentrale |T-driftsfunk-

sjon blei utkontraktert i 2008

¢ Dimensjonering av stabs- og

stottefunksjonar tilpassa «nye»
Noregs Bank innan 2010.

2008

u3-4 &r hggskule = Master/Forskar
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Figur 44 Organisering av banken

Hovudstyret

Representantskapet

Revisjonskomite

Sentralbankleiinga

Internrevisjon

Sentralbankrevisjonen

PPO
- Pengepolitikk

FST
- Finansiell stabilitet
- Betalings- og oppgjerssystem
- Utferdar av setlar og mynt

NBIM
- Statens pensjonsfond — Utland
- Valutareservene
- Statens petroleumsforsikringsfond

Stab- og fellestenester

* Stipla linjer viser leveranse, mens heiltrekt linje viser rapportering.

trerer korleis fordelinga av dei tilsette etter utdanning har
endra seg fra 2000 til 2008.

Omstillingane har konsekvensar for mange tilsette.
Noregs Bank bruker personalpolitiske ordningar for a
lette tilpassingane. Dette omfattar sluttvederlag, utdan-
ningsstipend med avtale om avgang, ventelan eller far-
tidspensjonar. | 2008 fekk fire medarbeidarar godkjend
sgknad om avgang med bruk av personalpolitiske verke-
middel. Frd 1999 og fram til utgangen av 2008 er det
inngatt i alt 338 avtalar om avgang®. Av desse er 212
avtalar avslutta ved utgangen av 2008, og 11 avtalar vil
starte opp i perioden 2009-2011.

Omrada som grunneining

Verksemda til banken er bygd opp rundt dei tre kjerne-
omrada Noregs Bank Pengepolitikk (PPO), Noregs Bank
Finansiell stabilitet (FST) og Noregs Bank Investment
Management (NBIM). I tillegg er det eit omrade som

4 Dette inkluderer fem fortidspensjonar innvilga fer 1999.
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utfarer stabs- og stattetenester. Sja figur 44.

Inndelinga i fa, men relativt store einingar, gir eit
hgveleg kontrollspenn for sentralbankleiinga. Verksemds-
omrada har klart definerte grenseflater til dei andre einin-
gane, og dei har for tida fra vel 80 til naer 220 tilsette.

Stor grad av delegering
Representantskapet har femten medlemmer, valde av
Stortinget. Det vedtek budsjettet, godkjenner rekneskapen
og farer tilsyn med at reglane for verksemda blir falgde.
Bankens revisjon er underlagd representantskapet. Re-
presentantskapet har til vanleg fem mete i aret.
Hovudstyret har sju medlemer, alle oppnemnde av
Kongen i statsrad, og leiar den utevande og radgivande
verksemda i banken. Sentralbanksjefen og visesentral-
banksjefen er hgvesvis leiar og nestleiar. Dei tilsette har
to medlemer som supplerer hovudstyret ved behandling
av administrative saker. Hovudstyret mgtest om lag kvar
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tredje veke. |1 2007 blei det oppretta ein revisjonskomité
0g ein serskilt internrevisjon under hovudstyret. Revi-
sjonskomitéen bestar av tre av dei eksterne medlemene i
hovudstyret.

Hovudstyret har delegert mykje av den operative drifta
til sentralbanksjefen, som igjen i stor grad har delegert
denne vidare til verksemdsomrada. Sentralbanksjefen har
eigenkompetanse etter paragraf 5, siste ledd, i lova til &
leie «bankens administrasjon og gjennomfgringen av
vedtakene».

Innanfor arlege rammer for arsverk og budsjett har
omrada stor fridom i personaladministrasjon og dispone-
ring av budsjett. Det blir fastsett retningsgivande rammer
for talet pa arsverk for ein tredrsperiode for det meste av
verksemda.

Lanssystemet er i endring med vekt pd innsats og
resultat i leiarstillingar og for akademikarar.

Innanfor Noregs Bank Investment Management
(NBIM) brukar ein i stor grad resultatlan.

Styring og oppfglging

Linjestyring er hovudprinsippet for styring i Noregs Bank.
Dette gir ein oversiktleg organisasjon med klare ansvars-
linjer. Omrada utarbeider arleg handlingsplanar for akti-
vitetar, med tilhgyrande resultatmal som blir godkjende
av sentralbanksjefen. Gjennom aret falgjer sentralbank-
sjefen opp resultata til det enkelte omradet med ein med-
arbeidar-/Ignssamtale om varen og ein oppfglgingssam-
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tale om hausten. Gjennom aret er det oppfalgingssamta-

lar mellom sentralbanksjefen/visesentralbanksjefen og

kvar enkelt omradedirekter om lag kvar tredje veke.
Alle leiarar har klart definert ansvar i samsvar med

organisering av verksemda og prinsippet for linjestyring.
Leiarane vert kvart ar vurderte av sine over- og under-
ordna. Vurderingskriteria er retning, handlekraft, vere-
mate og fagleg kvalitet.

Verdigrunnlag

Noregs Bank skal vere veldriven og arbeide malmedvite
i starst mogleg samsvar med beste internasjonale praksis.
Banken skal vise vilje og evne til endring og ha tillit i
omverda. Noregs Bank skal vere ngktern i ressurs-
bruken.

For & na dette skal alle tilsette

- oppna resultat

© vere engasjerte

+ opptre med hggt etisk medvit

+ sgkje hgg fagleg standard og integritet.

Fordeling av kostnader pa
sluttoppgaver

Formalet med fordelinga er & illustrere det totale kost-
nadsbiletet for dei ulike oppgavene. Oversikta har ogsa
auka medvitet rundt & oppna kostnadseffektivitet. Kost-
nadene er fordelte pa desse sluttoppgavene i 2008:



Pengepolitikk

Forvaltning av Statens pensjonsfond — Utland
Forvaltning av langsiktige valutareservar
Finansiell stabilitet

Oppgjerstenester

Kjep, produksjon og distribusjon av setlar og mynt
Andre oppgaver®

Utgangspunktet er driftskostnader og driftsinntekter
i internrekneskapen for banken, med tillegg av blant anna
avskrivingar og kalkulatoriske pensjonskostnader®®. Det
er lagt vekt pa & fa med kostnader og inntekter som gir
eit bilete av kva den ordinare drifta av banken kostar.
Omstillingskostnader og ekstraordinaere inntekter er derfor
haldne utanfor. Samstundes er det brukt intern husleige i
staden for avskrivingar pa bygget i Oslo. Desse forholda
gjer at det blir avvik i forhold til tala for driftskostnader
og driftsinntekter i rekneskapsmeldinga.

Kostnadene i dei utgvande omrada er fordelte pa dei
enkelte sluttoppgavene. Vidare er alle sentrale stabs- og
stattekostnader som ligg utanfor dei utgvande omrada,
fordelte pa dei respektive sluttoppgavene.

Fordelinga byggjer pa vurderingar av kva som er kost-
nadsdrivarar. Storleiken pa fordelingsngklane er basert
pa skjgnn, og resultatet ma sjaast pa bakgrunn av dette.
Analysane omfattar bade kostnader som dei enkelte delane
av banken kan paverke, og meir sentralbankspesifikke
kostnader som for ein stor del er faste.

Dei samla kostnadene i 2008 var pa brutto 2 982 mil-
lionar kroner og netto 734 millionar kroner. Tilsvarande
tal for 2007 var 2 631 og 776 millionar kroner. Netto
ressursbruk har minka med drygt 40 millionar kroner.
Statistikkostnader har vorte lagare som fglje av overfering
av oppgavene til Statistisk sentralbyra. Vidare er det noko
lagare kostnader pa oppgavene Setlar og mynt og Andre
oppgaver.

Forvaltninga av Statens pensjonsfond — Utland er den
klart mest ressurskrevjande oppgava. Brutto kostnader
var pa 2 171 millionar kroner i 2008 og 1 791 millionar
kroner i 2007. Noregs Bank sine kostnader blir dekte av
Finansdepartementet etter prinsippet om full kostnads-
dekning.

Figur 45 viser kostnadsfordelinga. Statens pensjons-
fond — Utland er ikkje med i den grafiske framstillinga,

ettersom storleiken péa kostnadene skil seg sterkt fra dei
andre oppgavene.

Utanom forvaltning av Statens pensjonsfond — Utland
er oppgavene «pengepolitikk» og «setlar og mynt» og
«forvaltning av investeringsportefgljen i valutareservane»
dei starste.

Kostnadene for kjagp, produksjon og distribusjon av
setlar og mynt utgjorde om lag 175 millionar kroner.
Dette er meir enn det som gar fram av teksttabell 2 i
kapittel 2. Talet i figur 45 byggjer pa ei fordeling av dei
totale kostnadene i banken og ikkje eit utval av kostna-
dene, som er brukt i tabellen.

Noregs Bank har over tid lagt vekt pa a tilby gode
arbeidsvilkar.

Banken har laneordning for dei tilsette, der renta er
lik normrenta.*” @vre ramme for bustadlan er kr 2 230 000
pr. tilsett.

Forsikringsordningane for dei tilsette omfattar perso-
nalgaranti (medrekna pliktig yrkesskade- og yrkessjuk-
domsforsikring), gruppelivsforsikring, kollektiv ulukkes-
og sjukdomsforsikring, reiseforsikring for tenestereiser
og ulukkesforsikring for spesielt utsette yrke. Kostnadene
utgjer éin prosent av dei totale personalkostnadene.

Figur 45 Ressursbruk fordelt pa sluttoppgéver utan Statens pensjons-
fond — Utland (milllionar kroner)

300 300
® Husleige, avskrivingar, pensjonar
u P3slag felles/stab/stette (netto)

m Depot-/oppgjer-/forv. kostnad
m Kostnader i omradet

200 | u [nntekter 1 200
|
100 + 100
0 0
-100 -100
Penge- Valuta-  Finansiell Oppgjers- Setlar Andre
politikk  reservar  stabilitet tenester og mynt oppgaver

5 Dette omfattar mellom anna arbeid med historiske arkiv, drift av bygningar, banklovkommisjonen, oppgaver for staten og forvaltninga av Statens petroleumsforsikringsfond.
6 Avkastning og renter som folgjer av banken sine oppgéaver innafor pengepolitikken og forvaltninga av den finansielle formuen, er ikkje medrekna.
7 Normrentesats fastsett av Finansdepartementet til bruk ved fordelsutrekning ved skattlegging av rimelege lan i arbeidsforhold.
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Noregs Bank har eiga pensjonskasse for medarbeida-
rane. Pensjonsytingane utgjer 2/3 av lgn inntil 12 G pa
pensjoneringstidspunktet. For dei som tente over 12 G pr
31.12.2006 er det etablert ei eiga ordning over bankens
drift. Ytingar fra pensjonskassa er samordningspliktige.
Dei tilsette betaler to prosent av brutto arslen som innskot
i pensjonskassa.

Banken har 96 parkeringsplassar ved hovudkontoret
til bruk for dei tilsette og som det ikkje blir teke betalt
for. Banken har to kurs- og feriestader. Venastul, som ligg
i Ringebu kommune, hadde i 2008 til saman 6 020 gjes-
tedggn. Vindasen, som ligg pa Tjeme, er berre open om
sommaren og hadde 2 227 gjestedggn i 2008. Netto drifts-
tilskot til feriestadene i 2008 var 4,1 millionar kroner.
Kapitalkostnader er ikkje medrekna. I tillegg har Noregs
Bank ei funksjonarhytte pa Meheia ved Kongsberg.
Banken har 0g avtale med sentralbankane i Danmark,
Nederland, Tsjekkia og Tyskland om gjensidig bruk av
feriestader.






EIGEDELAR
UTANLANDSKE EIGEDELAR
Internasjonale reservar

Andre krav

Plasseringar for Statens pensjonsfond - Utland

Innanlandske krav og varige driftsmiddel
Utlan

Andre krav

Varige driftsmiddel

Gullsamling

SUM EIGEDELAR

GJELD OG EIGENKAPITAL
UTANLANDSK GJELD
Innskot

Innlan

Anna gjeld

Motverdien av tildelte spesielle trekkrettar IMF

Innskot kronekonto Statens pensjonsfond - Utland

INNANLANDSK GJELD
Setlar og mynt i omlgp
Innskot fra statskassen
Anna innskot

Innlan

Anna gjeld

EIGENKAPITAL

RESULTAT

SUM GJELD OG EIGENKAPITAL

Skyldnader
Tildelte, ikkje betalte aksjar i BIS

366 983
366 829
154

2 016 955

79 196
75627
1834
1444

291
2463 134

126 821
85

121 998
3296
1442

2 016 955
262 810
55 685
148 494
53517

0

5114

56 548

2463 134

253

320 785
320 657
128

2 000 238

34 077
30490
1859
1437

291

2 355 100

91721
84
81873
8303
1461

2 000 238

211 041

50 657

136 952

18 680

0

4752

56 548

-4 448

2 355 100

253

301 722
300 948
774

1970 540

2 265
460

78

1436

291

2 274 527

82 236
103

76 392
4323
1418

1970 540

177 502

49 799

112 281

14 950

0

472

56 548

-12 299

2 274 527

253

' Mottatt kontanttrygd og reinveseringar av desse inngar fom. 31.12.2008 i balansen, og er presentert i internasjonale reservar og i innlan.

Balansetall for 31.12.2007 er omarbeid tilsvarande.

282708
282 586
122

1945 389

49 355
38 541
9088
1435

291

2 277 452

75 511
87

69 535
4 475
1414

1945 389

216 310

49 994

131 007

35139

0

170

56 548

-16 306

2 277 452

253

292 241
292 100
141

2017 407

105 149
102 822
587

1449

291
2414797

63 379
77

56 049
5 851
1402

2017 407

291 760

49 322

204 345

28 017

0

10 076

56 548

-14 297

2414797

253



288 553
288 403
150

2 052 707

132 310
130 065
505

1449

291

2 473570

56 318
80

49 502
5339
1 37

2 052 707

322 826

49 630

238 748

28 942

1

5505

56 548

-14 829

2473570

253
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256 855
256 706
149

1990 598

97 614
89 380

6 489
1454

2901

2 345 067

50 501
62

44 489
4547
1403

1990 598

268 854

50 387

173 608

44 664

0

195

56 548

-21 434

2 345 067

253

254 411
254 257
154

2 019 137

53 512
50 770
990

1461

281

2 327 060

45 833
60
BONOY
4570
1404

2019 137

227 716

50 503

149 417

27 030

0

766

56 548

-22 174

2 327 060

253

257 872
257 709
163

2112710

45 274
42 511
1011
1461

291

2 415 856

46 765
67

39 200
6 067
1431

2112710

217 219

49 836

188 7615

31423

2

2203

56 548

-17 386

2 415 856

253

270 268
261 711
8 b57

2 118 580

79 180
72 543

4 885
1461

291

2 468 028

44 874
66
41196
2076
1536

2 118 580

263 090

49 201

136 267

36 782

0

40 840

56 548

-15 064

2 468 028

253

313 841
263 375
50 466

2 090 915

107 502
85420

20 293
1498

291
2512 258

109 373
33932
71791

1968
1682

2 090 915

268 082

50 078

112 066

94 399

0

11539

56 548

-12 660

2512 258

253

357 938
296 846
61092

2149 074

145 114
79 399
63 919

1505
291
2 652 126

165 517
60 991
96 347

6429
1750

2149 074

290 180

50 394

129 896

96 433

8

13 454

56 548

-9 193

2 652 126

253

413 282
357 303
&5 979

2 273 289

141 961
80 158
59 944

1568
291
2 828 532

175 070
55 873
112 895
4 491
1811

2 273 289

320 286

56 159

147 359

100 951

52

16 765

59 887

2 828 532

324



Renteinntekter og utbyte
Verdiendring finansielle instrument
Kursreguleringar pa valuta

Resultat internasjonale reservar

Utbyte aksjar i BIS

Resultat andre utanlandske finansielle instrument

Resultat innanlandske finansielle instrument i utanlandsk valuta
Resultat innanlandske finansielle instrument i norske kroner
Rentekostnader til staten, bankar m.m.

Resultat anna finansiell verksemd

Sum resultat finansiell verksemd

Resultat plasseringar for Statens pensjonsfond - Utland

Tilfert kronekonto Statens pensjonsfond - Utland

Forvaltningsgodtgjersle Statens pensjonsfond - Utland
Andre driftsinntekter

Sum driftsinntekter

Personalkostnader
Avskrivingar
Andre driftskostnader

Sum driftskostnader

Netto driftskostnader

Arsresultat

Overfort fra kursreguleringsfond
Overfert fra annan eigenkapital

Til disposisjon

Avsett til kursreguleringsfond
Avsett til overfgringsfond
Avsett til annan eigenkapital

Sum disponeringar

12 599
-64 318
63 5622
21803

19

-16 379
1242
1862
-4 614
-17 870

3933

-127 046
127 046

2165

295

2 460

-745

-82

-2 227

-3 054

-594

3339

37

3376

-3 376

-3 376

15 506
-3 692
-26 935
-15 121

19
3877
220
-233
-6 465
-1572

-16 693

-78 581
78 581

1783

104

1887

=0

-1 982
-2770

-883

-17 576

17 539
37

o O O O

13 025
6 604
-4 985

14 644

19
4187
158
-286
-4 241
-8 537

6 107

96 236
-96 236

1526

224

1750

-580

-1 688
-2 355

-605

5502

37

5539

-5 5639

-5 539



Tabell 3. Noregs Banks utlan til og innskott fr4 bankar 2008

Periode

Januar
Februar
Mars

April

Mai

Juni

Juli
August
September
Oktober
November

Desember

" Gjennomsnitt av daglege observasjonar, mrd. kroner.

Dggnlan
Mrd. kr?

Fastrentelan

Mrd. kr"
40,5
18,1
18,4

104,2
102,8
111,8
53,4
58,8
60,5
88
74,5
78,6

Nom. rente?
5,43
5,37
5,43
5,70
5,76
5,68
5,90
5,87
5,83
5,87
5,60
5,40

2 Gjennomsnittleg tildelingsrente. Vege gjennomsnitt for alle F-lan / F-innskott i perioden.

Fastrenteinnskott
Mrd. kr"

Nom. rente?

Folioinnskott

Mrd. kr?
33,5
20,0
30,3
25,4
29,1
32,9
33,0
25,9
31,2
66,8
99,6
72,2

Tabell 4. Renter pa D-lan og pa bankane sin foliokonto i Noregs Bank (foliorenta)

Periode

14.12.06-24.01.07
25.01.07-15.03.07
16.03.07-30.05.07
31.05.07-27.06.07
28.06.07-15.08.07
16.08.07-26.09.07
27.09.07-12.12.07
13.12.07-23.04.08
24.04.08-25.06.08
26.06.08-15.10.08
16.10.08-29.10.08
30.10.08-17.12.08
18.12.08-

NOREGS BANK

D-lansrenta

Nominell
5,50 %
5,75 %
5,00 %
5,25 %
5,50 %
5,75 %
6,00 %
6,25 %
6,50 %
6,75 %
6,25 %
5,75 %
4,00 %

ARSMELDING OG REKNESKAP 2008

Effektiv
5,65 %
5,91 %
512 %
5,38 %
5,65 %
5,91 %
6,18 %
6,44 %
6,71 %
6,97 %
6,44 %
5,91 %
4,08 %

Foliorenta
Nominell Effektiv
3,50 % 3,56 %
3,75 % 3,82 %
4,00 % 4,08 %
4,25 % 4,34 %
4,50 % 4,60 %
4,75 % 4,86 %
5,00 % 512 %
5,25 % 5,38 %
5,50 % 5,65 %
5,75 % 5,91 %
5,25 % 5,38 %
4,75 % 4,86 %
3,00 % 3,04 %

VEDLEGG
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Tabell 5. Samansetjing av myntomlgpet 2004-2008, arleg gjennomsnitt og ved
utgangen av kvar enkelt manad i 2008 (Tal i heile millionar kroner)

20-kroner 10-kroner 5-kroner 1-kroner 50-grer 10-orer " Totalt
2004 1 666,6 1049,3 537,8 717,9 198,56 128,4 4.298,7
2005 17782 1076,2 562,9 752,6 207,6 128,4 4505,8
2006 1848,8 11447 598,4 799,2 218,4 85,6 4 695,1
2007 1664,5 1218,7 630,0 844,7 228,4 - 4581,3
2008 1541,5 1258,7 653,7 883,9 237,0 - 45749
2008
Januar 1529,6 1243,7 644,6 870,7 232,9 4521,5
Februar 1517,4 12427 645,9 870,3 233,3 4509,7
Mars 1526,1 12491 648,7 873,8 234,1 4531,8
April 1529,9 1240,7 645,9 875,0 234,9 4526,4
Mai 1541,7 12525 651,8 880,7 236,5 4563,2
Juni 1 550,1 1263,2 654,9 886, 1 237,3 4591,5
Juli 1562,0 1275,2 659,5 889,5 237,9 4624,0
August 1 568,6 1282,4 662,9 892,9 238,9 46457
September 1555,2 1269,6 659,8 891,4 239,1 4615,2
Oktober 1532,1 1256,5 656,0 889,6 239,3 4573,6
November 1530,0 1255,2 654,7 890,5 239,6 4570,2
Desember 1555,2 1274,0 660,1 896,2 240,6 4626,2

1) 10-erer gjekk ut av bruk som tvunge betalingsmiddel 1. mars 1993, og blei innlgyste av Noregs Bank fram til 1. mars
2003. Utestdande belgp blei inntektsfert i Noregs Banks rekneskap i august 2006.
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Tabell 6. Sammensetjing av setelomlgpet 2004-2008, arleg gjennomsnitt og ved

utgangen av kvar manad i 2008 (Tal i heile millionar kroner)

2004
2005
2006
2007
2008

2008
Januar
Februar
Mars

April

Mai

Juni

Juli
August
September
Oktober
November

Desember

1000-kroner 500-kroner

23 555,0
24 648,7
258175
26 178,7
25371,2

26 294,7
25609,4
25 354,0
24 938,2
24 822,8
25129,3
24 986,6
24 574,7
24 455,3
25 295,56
25 385,6
27 608,3

82775
9 059,56
10373,5
11213,4
11882,2

11515,4
11 408,6
11 576,6
11 403,2
115687,3
11874,4
12 009,9
11 926,6
11 697,8
11 871,0
11985,4
13 730,6

200-kroner

4792,3
4.819,0
5296,3
5381,3
5522,4

5308,4
5285,9
55294
5442,8
5537.,5
5593, 1
5646,7
5587,4
5418,5
5384.,8
5 465,56
6 069,2

100-kroner

20120
20209
21193
21211
2083,0

2 053,0
2034,3
20444
2 052,8
21328
2188,3
2 205,1
2100,6
2038,3
1997,5
2021,0
21279

50-kroner

792,5
833,4
916,2
963,6
979,7

964,5
951,3
957,4
958,6
986,3
010,2
030,2
001,4
975,8
955,56
965,9
998,5

—_ o

Totalt

39429,4
41 381,6
445228
45 857,9
45 838,5

46 136,0
45 289,5
45 461,9
44 795,6
45 066,7
45 795,3
45 878,5
45190,7
44 585,8
45 504,2
45 823,4
50 534,5

Tabell 7. Destruerte setlar i tidsrommet 2004-2008 (Tal i heile millionar stk.)

2004
2005
2006
2007
2008

1000-kroner
2,7
2,4
2,6
3.0
3.1

500-kroner
7.8
6,9
7.8
9,3
7.7

200-kroner
12,5
15,8
16,5
20,2
17,9

100-kroner
11,6
11,7
12,2
14,0
13,1

50-kroner
12,3
10,2
10,5
11,2
10,6

Totalt
46,8
47,0
49,6
57,7
52,3

Tabellen viser totalt tal pa setlar som er destruerte bortsett fra setlar av eldre utgaver (3., 4. og 5. utgave av 50- og
100-kroner, og 3. og 4. utgave av 500- og 1000-kroner). Setlar blir destruerte nar dei er slitte eller skada, eller nar ei
utgéve skal erstattast av ei anna.

NOREGS BANK

ARSMELDING OG REKNESKAP 2008

VEDLEGG

125



Tabell 8. Gjennomsnittleg ”levetid” for setlar 2004-2008 (Ar)

1000-kroner 500-kroner 200-kroner 100-kroner 50-kroner

2004 8,7 2,1 1.9 1.7 1,3
2005 10,3 2,6 1,5 1,7 1,6
2006 9.9 2,7 1,6 1.7 1.7
2007 8,7 2,4 1,3 1,5 1,7
2008 8,2 3.1 1.5 1.6 1.9

Tala i tabellen viser omfanget av setelomlgpet i forhold til omfanget av destruerte setlar det aktuelle aret.

Tabell 9. Setelinngang 2004-2008 (Tal i heile millionar stk.)

1000-kroner 500-kroner 200-kroner 100-kroner 50-kroner Totalt
2004 32,4 104,9 230,1 90,2 33,1 490,7
2005 31,0 103,6 205,9 87,3 34,1 461,9
2006" 15,7 46,6 84,0 38,7 16,4 201,5
2007 14,0 38,0 56,4 30,0 13,5 151,8
2008 13,2 33,4 47,7 26,3 12,3 132,9

Tabellen viser talet pa setlar leverte inn til Noregs Bank.

" Den store nedgangen fra 2005 til 2006 skyldast endra vilkar for innskott og uttak av kontantar i Noregs Bank og etablering av private kontantdepot.

Tabell 10. Frekvensen pa setelsirkulasjonen 2004-2008

1000-kroner 500-kroner 200-kroner 100-kroner 50-kroner Totalt
2004 1,37 6,33 9,60 4,48 2,09 4,91
2005 1,26 5,72 8,54 4,32 2,05 4,45
2006" 0,61 2,25 3,17 1,83 0,89 1,79
2007 0,53 1,69 2,10 1,41 0,70 1,31
2008 0,52 1,41 1,73 1,26 0,63 1,13

Tabellen viser kor mange gonger setlane gjennomsnittleg passerer gjiennom Noregs Bank pr. ar.

" Sj4 fotnote til tabell 9.
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Tabell 11. Myntinngang 2004-2008 (Tal i heile millionar stk.)

20-kroner 10-kroner 5-kroner 1-kroner 50-grer Totalt
2004" 281,4 17,4 83,7 361,0 63,6 9071
2005 107,3 155,1 123,6 349,2 90,7 826,0
20062 38,7 37,2 28,3 81,0 17,9 203,1
2007 25,4 18,8 9,0 16,6 3,9 68,4
2008 6,3 8,6 6,0 13,0 2,6 36,4

Tabellen viser talet pa myntar leverte inn til Noregs Bank.

Tala er estimerte grunna endringar nar det gjeld fering av mynt i Noregs Banks boker.
Sja fotnote til tabell 9.

Nedgangen i 2007 og 2008 skuldast i forste rekkje endringar i sirkulasjonsmensteret.
Utviklinga for 20-kronemynten er ogsa pavirka av forbodet mot speleautomater som tok til & gjelde 1. juli 2007.

©

Tabell 12. Frekvensen pa myntsirkulasjonen 2004-2008

20-kroner 10-kroner 5-kroner 1-kroner 50-grer Totalt
2004" 3,38 1,12 0,78 0,50 0,16 0,64
2005 1,21 1,44 1,10 0,46 0,22 0,56
20062 0,42 0,32 0,24 0,10 0,04 0,13
2007® 0,31 0,11 0,07 0,02 0,01 0,04
2008 0,08 0,07 0,05 0,01 0,01 0,02

Tabellen viser kor mange gonger mynten gjennomsnittleg passerer gjennom Noregs Bank pr. ar.

" Sja fotnote 1 til tabell 11.
2 Sja fotnote til tabell 9.
®  Sja fotnote 3 til tabell 11

Tabell 13. Produksjon av sirkulasjonsmynt ved Det Norske Myntverket 2004-2008
(Tal i heile 1000 stk.)"

20-kroner 10-kroner 5-kroner 1-kroner 50-orer Totalt
2004 499 503 503 25151 14 806 41 462
2005 553 466 503 25648 4963 32 133
2006 1000 497 509 63 129 30 227 95 362
2007 493 474 91562 47 108 20117 77 345
2008 481 51932 5502 46 047 19 391 76615

I Tabellen viser talet pa myntar som er prega med gjeldande arstal. Alle 20-kronemyntar produserte i 2004 (Jernbanens 150-arsjubileum) og 2006 (Ibsen-éret) er sirkulasjonsmynt
med spesialpreg.
212008 er det produsert 4 628 000 stk. 10-kronemyntar Henrik Wergeland (sirkulasjonsmynt med spesielt preg) og 565 000 stk. ordinzere 10-kronemyntar.
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Tabell 14. Produksjon av setlar 2004 - 2008." (Tala gjeld gjeld pakker & 500 setlar)

2004
2005
2006
2007
2008

1000-kroner

24 700
45912

0
0
0

500-kroner

0
52 900
26 882
0
0

200-kroner 100-kroner
70 380 54 556
0
30 200 127 027
77 700 0
0

50-kroner

1584
71524
0

0

51 200

Tabellen gir talet for setlar produsert for Noregs Bank, og kan ikkje brukast som kjelde for talet pa setlar som er prega

med ulike arstal.

" Noregs Banks Seteltrykkjeri blei lagd ned 30.6.2007.

Tabell 15. Noregs Banks setelutgaver 1877 - 2008. Produksjonsperiode

1000-kronesedler
500-kronesedler
200-kronesedler
100-kronesedler
50-kronesedler
10-kronesedler

b-kronesedler

Skillemyntsedler
1-kronesedler

2-kronesedler

1. utgave

1877-98
1877-96
1877-98
1877-99
1877-99
1877-99

1917
1918

2. utgave

1901-45
1901-44
1901-45
1901-45
1901-45
1901-44

1940-50
1940-50

3. utgave

1945-47

1945-49
1945-50
1945-53
1945-b4

4. utgave

1949-74
1948-76
1949-62
1950-65
1954-74
1955-63

5. utgave

1975-89
1978-85
1962-77
1966-84
1972-85

6. utgave

1989-99
1991-98
1977-€3
1984-96

7. utgave
2001-
1999-
1994-
198k-
1996-

Setlar av 1. utgave blei gjort ugyldige som betalingsmiddel 13. juli 1988. Setlar av 2. utgave blei gjort ugyldige som

betalingsmiddel ved pengesaneringa i 1945. Setlar av 3. og 4. utgave og 10-,50- og 100-kronesetlar av 5. utgave slutta
a veere gyldig betalingsmiddel fra 13. juli 1989. Setlar av 1. utgédve, 2. utgave og 3. utgave blir ikkje innlgyst av banken.
1000-kronesetlar av 5. utgave blei gjort ugyldige som betalingsmiddel fré 1. august 1991. 500-kronesetlar av 5. utgave
blei gjort ugyldige frad 21. juni 1992. 50-kronesetlar av 6. utgave blei gjort ugyldige fra 28. januar 1998, 100-kronesetlar
fra 5. september 1998, 500-kronesetlar frad 17. april 2001 og 1000-kronesetlar fra 26. juni 2002. 1- og 2-kronesetlar fra
perioden 1917-1918 er ugyldige som betalingsmiddel og blir ikkje innlgyst av banken. 1- og 2-kronesetlar fra perioden

1940-1950 slutta a vere gyldig betalingsmiddel fra 13. juli 1989 og blir ikkje innlayst av banken.
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Dei styrande organa i banken
Dei gvste organa i banken er hovudstyret og representant-
skapet.

Etter lov om Noregs Bank og pengevesenet av 24. mai
1985 er hovudstyret det utgvande og radgjevande orga-
net. Det leier verksemda og forvaltar midlane i banken.
Hovudstyret har sju medlemmer som vert oppnemnde av
Kongen. Sentralbanksjefen og visesentralbanksjefen skal
vere havesvis leiar og nestleiar i hovudstyret. Dei vert tilsett i
heildagsstilling for seks ar. Dei andre fem medlemmene vert
oppnemnde for fire ar. Ved handsaminga av administrative
saker vert hovudstyret supplert med to medlemmer valde
av og blant dei tilsette. Hovudstyret held normalt mate kvar
tredje veke. Annakvart mete er til vanleg rentemaote.

Hovudstyret har oppretta eit utval, administrasjonsutvalet,
som er gitt vedtaksrett i administrative saker (bankens interne
forvalting). | utvalet deltek sentralbanksjefen, visesentralbank-
sjefen, direktaren for Stab og fellestenester og dei tilsette
sine representantar i hovudstyret.

Sentralbanksjefen har etter lova ansvar for bankens admi-
nistrasjon og gjennomfaeringa av hovudstyret sine vedtak.

Representantskapet farer blant anna tilsyn med at reglane
for verksemda i banken blir felgde, organiserer revisjonen,
fastset arsrekneskapen og vedtek etter forslag fra hovudsty-
ret budsjettet. Representantskapet har femten medlemmer
valde av Stortinget for fire &r. Blant medlemmene velgjer
Stortinget leiar og nestleiar for to ar. Representantskapet
held til vanleg fem mote i aret.

Samansetjinga av hovudstyret og representantskapet pr.
januar 2009

Hovudstyret

Sentralbanksjef Svein Gjedrem, leiar. Tilsett som sentral-
banksjef i Noregs Bank fra 1.1.1999 for eit tidsrom av inntil
6 ar, deretter frd 1.1.2005 for eit tidsrom av nye 6 ar.

Visesentralbanksjef Jan F. Qvigstad, nestleiar. Tilsett
som visesentralbanksjef i Noregs Bank fra 1.4.2008 for eit
tidsrom av inntil 6 ar.

Avdelingsdirekter Vivi Lassen (oppnemnd ferste gong
01.01.2002-31.12.2005. Oppattnemnd 01.01.2004-
31.12.2005 og 01.01.2006-31.12.2009)
Vararepresentant: bedriftsradgjevar Kari Broberg
(oppattnemnd 1.1.2006-31.12.2009)

Dagleg leiar Brit K. Rugland (oppnemnd ferste gong
01.01.2004-31.12.2005. Oppattnemnd 01.01.2006-
31.12.2009)

Vararepresentant: cand.polit. Berit Tennbakk
(01.12.2006-31.12.2009)

Professor dr. oecon. @ystein Thagersen (oppnemnd

forste gong 01.01.2004-31.12.2005. Oppattnemnd
1.1.2006-31.12.2009)

NOREGS BANK

Vararepresentant: fersteamanuensis Ingunn Myrtveit
(oppattnemnd 1.1.2006-31.12.2009)

Administrerande direkter Liselott Kilaas (oppnemnd
forste gong 01.01.2004-31.12.2007. Oppattnemnd
01.01.2008-31.12.2011)

Vararepresentant: farsteamanuensis Aage Thor Falkanger
(01.01.2008-31.12.2011)

Professor Asbjern Radseth (oppnemnd farste gong
01.01.2004-31.12.2007. Oppattnemnd 01.01.2008-
31.12.2011)

Vararepresentant: direkter Eirik Waerness (oppattnemnd
01.01.2008-31.12.2011)

Jan Erik Martinsen (oppnemnd 01.01.2001-)
Tore Vamraak (oppnemnd 01.01.2008-31.12.2008.
Oppattnemnd 01.01.2009-31.12.2010)

Eigil Nyberg (vararepresentant)

Gunnvald Grgnvik (vararepresentant)

Representantskapet

Mary Kvidal, 2006-2009 (attvald) (leiar 2008-2009)
Varamedlem: Lars Gjedebo, 2006-2009

Frank Sve, 2006-2009 (nestleiar 2008-2009)
Varamedlem: Tone Liljeroth, 2008-2009

Terje Ohnstad, 2008-2011 (attvald)
Varamedlem: Anne Grethe Kvernrgd, 2008-2011
Eva Karin Graberg, 2008-2011 (attvald)
Varamedlem: Jan Elvheim, 2008-2011 (attvald)
Tom Thoresen, 2008-2011 (attvald)
Varamedlem: Hans Kolstad, 2008-2011 (attvald)
Runbjorg Bremset Hansen, 2008-2011 (attvald)
Varamedlem: Camilla Bakken @vald, 2008-2011 (attvald)
Kare Harila, 2008-2011 (attvald)

Varamedlem: Liv Sandven, 2008-2011 (attvald)
Anne Strifelt, 2006-2009

Varamedlem: Inger Spangen, 2006-2009

Reidar Asgard, 2006-2009

Varamedlem: Ola Retvei, 2006-2009

Oskar Grimstad, 2006-2009

Varamedlem: Pal Morten Borgli, 2006-2009
Terje Johansen, 2006-2009

Varamedlem: Torild Skogsholm, 2006-2009
Erland Vestli, 2008-2009

Varamedlem: Frode Klemp, 2006-2009

Tormod Andreassen, 2008-2011

Varamedlem: Bjern Ledemel, 2008-2011
Gunvor Ulstein, 2008-2011

Varamedlem: Beate Bg Nilsen, 2008-2011

Ivar B. Prestbakmo, 2008-2011

Varamedlem: Torunn Hovde Kaasa, 2008-2011

Revisjonen

Sentralbankrevisor Svenn Erik Forsstrem



Leling 0g organisas|on

Leiing
Sentralbanksjef Svein Gjedrem
Visesentralbanksjef Jan F. Qvigstad

Noregs Bank Pengepolitikk

Direkter Jon Nicolaisen

Forskingsavdelinga
Forskingsdirekter @yvind Eitrheim

Internasjonal avdeling
Direkter Audun Grenn

Marknadsoperasjons- og analyseavdelinga
Fung. direkter Anders Svor

Pengepolitisk avdeling
Fung. direkter Kjetil Olsen

Omradestab
Direktor llse Bache

@konomisk avdeling
Fung. direkter
Ingvild Svendsen

Noregs Bank Finansiell stabilitet
Direkter Kristin Gulbrandsen
Direkter Birger Vikaren

Finansmarknadsavdelinga
Fung. direkter Snorre Evjen

Betalingssystem
Direkter Knut Sandal

Interbankoppgjer
Direkter Kjetil Heltne

Kontante betalingsmidlar
Direkter Trond Eklund

Beredskap
Direkter Arild J. Lund

Forskingsavdelinga
Fung. forskingssjef Faroog Akram

Fellesfunksjonar
Direkter Inger-Johanne Sletner

Leiarutvikling
Direkter Kari Gjesteby
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Noregs Bank Investment

Management
Direkter Yngve Slyngstad

Investeringar
Direkter Yngve Slyngstad
Direkter Dag Latveit

Drift
Direkter Stephen A. Hirsch
Direkter Trond Grande

Kontroll
Direktar Marius Nygaard Haug

Noregs Bank Stab og
fellestenester

Direkter Jannecke Ebbesen
Direktor Anne-Britt Nilsen

Stabsfunksjonar
Direktor Stabstenester Nils T. Eide

Eigendomsavdelinga
Eigedomsdirekter Marit Kristine Liverud

Tryggingsavdelinga
Tryggingssjef Arne Haugen

Fellesfunksjonar
Direktar Fellesfunksjonar Torkel Fagerli

IKT-avdelinga
[T-direkter @yvind Seljeseth

Kommunikasjonsavdelinga

Kommunikasjonsdirekter Siv Meisingseth

Juridisk avdeling

Direkter Marius Ryel

Internrevisjonen

Revisjonsdirekter Ingunn Valvatne



(Rundskriva finn ein i fulltekst pa Noregs Banks internettsider www.norges-bank.no)

Rundskriv nr. 1/14. mai 2008

Sommertid i Norges Banks oppgjerssystem — NBO

Rundskriv nr. 2/24. juli 2008

Endringer i vilkar for bankenes innskudd og uttak av kontanter i Norges Bank

Rundskriv nr. 3/6. oktober 2008

Midlertidige endringer i retningslinjene for pantsettelse av verdipapirer som sikkerhet for 1an i Norges Bank
Rundskriv nr. 4/13. oktober 2008

Endring i retningslinjene for pantsettelse av verdipapirer som sikkerhet for [&n i Norges Bank
Rundskriv nr. 5/3. november 2008

Retningslinjer for pantsettelse av verdipapirer som sikkerhet for lan i Norges Bank
Rundskriv nr. 6/14. november 2008

Auksjonskalender for bytte av statspapirer mot obligasjoner med fortrinnsrett

Rundskriv nr. 7/14. november 2008

Ordningen med bytte av statspapirer mot obligasjoner med fortrinnsrett

Rundskriv nr. 8/28. november 2008

Priser for deltagelse i Norges Banks oppgjerssystem for 2009

Rundskriv nr. 9/19. desember 2008

Auksjonskalendere og opplegg for statspapirene 2009

Rundskriv nr. 10/19. desember 2008

Auksjonskalender for bytte av statspapirer mot obligasjoner med fortrinnsrett

(Breva finn ein i fulltekst pa Noregs Banks internettsider: http://www.norges-bank.no)

Horing — om tilpasning av arsregnskapsforskriften for forsikring til IFRS

Noregs Banks brev av 4. januar 2008 til Finansdepartementet

Horing — endringer i regnskapsloven — IFRS-plikt for bersnoterte foretak som ikke utarbeider konsernregnskap
Noregs Banks brev av 17. januar 2008 til Finansdepartementet

Investeringsuniverset for Statens pensjonsfond — Utland (SPU) — inkludering av selskaper som skal noteres
Noregs Bank brev av 1. februar 2008 til Finansdepartementet

Eierandelsbegrensningen i Statens pensjonsfond — Utland (SPU)

Noregs Banks brev av 1. februar 2008 til Finansdepartementet

Referanseportefaljen for Statens pensjonsfond — Utland (SPU)

Noregs Banks brev av 5. februar 2008 til Finansdepartementet

Haring — forslag til forskriftsbestemmelser med saksbehandlingsregler for Kredittilsynets innhenting av trafikkdata
Noregs Banks brev av 5. februar 2008 til Finansdepartementet

Endring av garantiforskriften 2007 - hering

Noregs Banks brev av 20. februar 2008 til Kommunal- og regionaldepartementet

Haring — tiltak for & bedre og stabilisere rettighetsforholdet mellom selveid kapital og grunnfondsbeviseiernes kapital
Noregs Banks brev av 3. mars 2008 til Finansdepartementet

Haring — diverse sparsmal relatert til obligatorisk tjenestepensjon
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Noregs Banks brev av 10. mars 2008 til Finansdepartementet

Horing — eierbegrensningsregler for infrastruktur pa verdipapiromradet (bers m.v.)

Noregs Banks brev av 14. mars 2008 til Finansdepartementet

Horing om endring av internkontrollforskriften

Noregs Banks brev av 14. mars 2008 til Kredittilsynet

Horing — forslag til endringer i kapitalkravforskriften

Noregs Banks brev av 17. mars 2008 til Finansdepartementet

Hering av utkast til endringer i verdipapirfondloven — fusjon av verdipapirfond

Noregs Banks brev av 5. mai 2008 til Finansdepartementet

Utkast til lovbestemmelser om finansinstitusjoners navnebruk

Noregs Banks brev av 15. mai 2008 til Finansdepartementet

Norges Banks vurdering av stabiliteten i det finansielle systemet — varen 2008

Noregs Banks brev av 27. mai 2008 til Finansdepartementet

Hoyring — forslag til endringar i aksjelova og almennaksjelova

Noregs Banks brev av 2. juni 2008 til Justisdepartementet

Kommentarer til rapporten fra The Albright Group og Simon Chesterman om gjennomfering av de etiske retningslinjene
Noregs Banks brev av 6. juni 2008 til Finansdepartementet

Horing — utkast til endring av verdipapirhandellovens regler om meldeplikt

Noregs Banks brev av 1. september 2008 til Finansdepartementet

Hering — utkast til forskrifter om egenhandel for ansatte i verdipapirforetak og om agenter tilknyttet verdipapirforetak
Noregs Banks brev av 1. september 2008 til Finansdepartementet

Memorandum of Understanding on Cross-Border Financial Stability (MoU) — synspunkter pa eventuell norsk tilslutning
Noregs Banks brev av 3. september 2008 til Finansdepartementet

Brev i anledning heringen om de etiske retningslinjene for forvaltningen av Statens pensjonsfond — Utland
Noregs Banks brev av 12. september 2008 til Finansdepartementet

Regelverket om Bankenes sikringsfond

Noregs Banks brev av 12. september 2008 til Finansdepartementet

Horing — giennomfaring av direktiv 2007/16/EF til direktiv 85/611/EQF (UCITS) mv.

Noregs Banks brev av 24. september 2008 til Finansdepartementet

Forslag fra Kommisjonen — forordning om europeisk privat selskap (SPE)

Noregs Banks brev av 2. oktober 2008 til Justis- og politidepartementet

Horing — NOU 2008:13 Eierkontroll i finansinstitusjoner

Noregs Banks brev av 6. oktober 2008 til Finansdepartementet

Horing — giennomfaring av direktiv om utevelse av visse aksjeeierrettigheter i selskaper mm.

Noregs Banks brev av 9. oktober til Justisdepartementet

Horing vedrerende regler for «bgrshandlede révarer»

Noregs Banks brev av 29. oktober 2008 til Oslo Bars

Hering — forslag til tiltak for & bedre konkurransen i markedet for fripoliser og pensjonskapitalbevis
Noregs Banks brev av 31. oktober 2008 til Finansdepartementet

Horing — utkast til forskrift om spesialfond mv.

Noregs Banks brev av 7. november 2008 til Finansdepartementet

En vurdering av bankenes deltakelse i OMF-ordningen

Noregs Banks brev av 27. november 2008 til Finansdepartementet

Norges Banks vurdering av stabiliteten i det finansielle systemet — hgsten 2008

Noregs Banks brev av 1. desember 2008 til Finansdepartementet

Horing — forslag til endringer i kravene til noteopplysninger mv. i arsregnskapsforskriften for forsikringsselskaper, banker
og finansieringsforetak

Noregs Banks brev av 10. desember 2008 til Finansdepartementet

Hering — forslag til endringer i verdipapirforskriftens regler om lydopptak

Noregs Banks brev av 16. desember 2008 til Finansdepartementet
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