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Forvaltningen av valutareservene

Valutareservene skal kunne benyttes til
transaksjoner i valutamarkedet som ledd
i gjennomferingen av pengepolitikken
eller ut fra hensynet til finansiell
stabilitet og for & mgte Norges Banks
internasjonale forpliktelser. Reservene
deles inn i en aksjeportefalie, en rente-

portefglje og en petrobufferportefalje.

Valutareservene kan plasseres i kontant-
innskudd, statssertifikater, stats-
obligasjoner og aksjer notert pa en
regulert og anerkjent markedsplass.
Renteportefaliens referanseindeks er en
markedsverdivektet indeks av alle nomi-
nelle statsobligasjoner med gjen-
vaerende lgpetid fra 1 maned til 10 ar
utstedt av Frankrike, Tyskland, Japan,
Storbritannia og USA. Aksjeportefaliens

referanseindeks er en skattejustert,
global aksjeindeks for mellomstore og
store selskaper som er begrenset til ni
valutaer. Den strategiske aksjeandelen
av den samlede aksje- og rente-
portefalien er 35 prosent.

Petrobufferportefelien  skal  motta
statens kontantstrem fra petroleums-
virksomheten og eventuelle over-
feringer fra Statens pensjonsfond utland
(SPU). Formaélet med portefglien er &
serge for en hensiktsmessig handtering
av statens behov for veksling mellom
utenlandsk valuta og norske kroner.
Petrobufferportefgljen plasseres i kort-
siktige renteinstrumenter. Det er ikke
fastsatt noen referanseindeks for petro-
bufferportefaljen.

Hovedpunkter fra andre kvartal 2018

» Valutareservenes markedsverdi var 502,2 milliarder kroner ved utgangen av
andre kvartal 2018, en gkning pa 3,2 milliarder kroner i kvartalet.

» Valutareservenes avkastning var 1,6 prosent, der aksjeinvesteringene ga 4,0
prosent og renteinvesteringene ga 0,3 prosent.

» Valutareservenes storrelse og likviditet anses som tilstrekkelig til 8 mote

Norges Banks forpliktelser.

Tabell 1 Hovedtall fra andre kvartal 2018

I milliarder kroner

Markedsverdi ved inngang

Markedsverdi ved utgang

Endring i markedsverdi
Netto tilforsel

Avkastning malt i kroner

Rente- Aksje-

investeringer

Petrobuffer- Valuta-

investeringer portefalien reservene

298,2 174,3 26,5 499,0
301,3 184,7 16,2 502,2
31 10,3 -10,3 32
-1.3 0,0 -10,9 =121
4,4 10,3 0,5 15,3

Tabell 2 Detaljer for rente- og aksjeinvesteringene fra andre kvartal 2018

I milliarder kroner
Avkastning malt i kroner
Avkastning malt i internasjonal valuta

Svingninger i kronekursen

| prosent

Avkastning malt i kroner

Avkastning malt i internasjonal valuta
Relativ avkastning malt i internasjonal valuta

Forventet relativ volatilitet malt i kroner (annualisert)

Rente- Aksje-
investeringer investeringer Sum
4,4 10,3 14,7
0,8 6,9 7.8
3,6 3,4 6,9
1,47 5,93 3,12
0,28 3,95 1,63
-0,03 -0,02 =
0,14 0,10 =
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Valutareservenes  markedsverdi  var
502,2 milliarder kroner ved utgangen av
andre kvartal 2018. Totalt gkte verdien
med 3,2 milliarder kroner i lgpet av
kvartalet. Stigende aksjemarked samt
fallende renter og lgpende rente-
inntekter ga avkastning tilsvarende
totalt 7,8 milliarder kroner i aksje- og
renteportefglien. En svakere kronekurs
resulterte i en okning tilsvarende 6,9
milliarder kroner. | lgpet av kvartalet
hadde reservene en netto utflyt
tilsvarende 12,1 milliarder kroner.

Figur 1 Valutareservenes sammensetning.
Milliarder kroner
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INTERNASJONAL VALUTA

Valutareservene holdes for beredskapsformal. Kronekursbevegelser pavirker egenkapitalen til Norges Bank, men
ikke bankens evne til & oppfylle forpliktelser i valuta. | det videre vil derfor, dersom ikke annet er oppgitt,
avkastning males i internasjonal valuta. Petrobufferportefelien, som ikke holdes for valutaberedskap, holdes

utenfor avkastningsmalingen.

Renteinvesteringenes markedsverdi var
ved utgangen av andre kvartal 301,3
milliarder kroner. Det er en gkning pa 3,2
milliarder kroner siden utgangen ferste
kvartal. @kningen skyldes blant annet en
svakere kronekurs, noe som tilsvarte en
verdistigning pa om lag 3,6 milliarder
kroner. Investeringene hadde en netto
utflyt tilsvarende 1,3 milliarder kroner i
andre kvartal. Avkastning malt i inter-
nasjonal valuta var 0,8 milliarder kroner,
om lag 0,3 prosent, som var 3
basispunkter lavere enn referanse-
indeksen.

| lzpet av andre kvartal steg bade korte
og lange amerikanske renter. Korte
statsrenter steg mer enn lange, en
utvikling som ma ses i sammenheng
med en solid utvikling i den amerikanske
gkonomien og en oppfatning om at den
amerikanske sentralbanken vil fortsette
sin gradvise normalisering av penge-
politikken. @kt geopolitisk usikkerhet
knyttet til handelskonflikten mellom
USA og Kina bidro til at deler av
oppgangen i lange renter ble reversert
mot slutten av kvartalet. Investeringene
denominert i amerikanske  dollar
utgjorde om lag 50 prosent av rente-
portefglien.  Til tross for rente-
oppgangen i kvartalet sgrget de lgpende
renteinntektene for at dollarportefeljen
hadde en avkastning pa 0,2 prosent
malt i amerikanske dollar i andre kvartal.

Lange europeiske statsrenter falt i lgpet
av andre kvartal. @kt usikkerhet i
forbindelse med den politiske
situasjonen i ltalia og opptrappingen av
handelskonflikten mellom USA og Kina
serget for hgy ettersporsel etter trygge
tyske  statsobligasjoner.  Dette, i
kombinasjon med kommunikasjon fra
ECB om at ferste renteskning tidligst vil
komme etter sommeren 2019, bidro til &
forklare at trygge statsrenter falt om lag
15-20 basispunkter i andre kvartal.
Investeringene denominert i euro, som
utgjer om lag 34 prosent av rente-
portefglien, oppnadde en avkastning pa
i underkant av 0,5 prosent malti euro.

Britiske statsobligasjonsrenter falt med
omkring ti basispunkter i andre kvartal.
Denne nedgangen har sammenheng
med en svakere enn ventet utvikling i
britisk eskonomi og signaler fra Bank of
England om at de vil ga sveert gradvis
frem i normaliseringen av penge-
politikken. Fallende renter og lepende
renteinntekter bidro til at pund-
portefglien hadde en avkastning pa 0,5
prosent malt i britiske pund i andre
kvartal. Investeringene i japanske yen
oppnadde en avkastning pa naer null, og
utgjorde i likhet med investeringene i
britiske pund om lag atte prosent av
renteportefelien ved utgangen av
kvartalet.
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Tabell 3 Renteinvesteringene fordelt pa valuta. Per
utgangen av kvartal. Markedsverdi i milliarder kroner

Markedsverdi ~ Andel Durasjon  Yield

Totalt 301,3 100,00 3,57 1,28
EUR 1031 34,22 3,61 -0,24
GBP 241 8,00 3,85 0,92
JPY 241 7,99 3,84 -0,12
usb 150,0 49,79 3,44 2,61

Tabell 4 Avkastning pa renteinvesteringene

2. kv.
2018 | Hittil i ar

Mdlt i internasjonal valuta
Avkastning (prosent) 0,28 -0,08
Avkastning (millioner kroner) 844 -262

Mdlt i norske kroner
Avkastning (prosent) 1,47 -1,39
Avkastning (millioner kroner) 4396 -4199

Tabell 5 Relativ avkastning pa renteinvesteringene

2. kv.
2018 | Hittil i ar

Mdlt i internasjonal valuta

Relativ avkastning

-0,03 -0,02
(prosentpoeng)

Relativ avkastning

(millioner kroner) -86 -50

Figur 2 Forfall av hovedstol og kupong per ar. Per ut-
gangen av kvartal. Milliarder kroner
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Figur 3 Avkastning malt i internasjonal valuta.
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Figur 4 Relativ avkastning malt i internasjonal valuta.
Renteinvesteringer. Basispunkter
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REFERANSEINDEKS

Referanseindeksen for renteinvesteringene leveres av Bloomberg og er en markedsverdivektet indeks av alle
nominelle statsobligasjoner med gjenvaerende lgpetid fra 1T maned til 10 ar utstedt av Frankrike, Tyskland,
Japan, Storbritannia og USA. Valutavektene i renteindeksen er 50 prosent amerikanske dollar, 34 prosent euro,

8 prosent britiske pund og 8 prosent japanske yen.

Aksjeinvesteringer
Aksjeinvesteringenes markedsverdi var
184,7 milliarder kroner ved utgangen av
andre kvartal. Dette var en okning pd
10,3 milliarder kroner fra forste kvartal.
@kningen skyldes blant annet en
svakere kronekurs, noe som tilsvarte en
verdigkning pa om lag 3,4 milliarder
kroner. Avkastning malt i internasjonal
valuta var 6,9 milliarder kroner, om lag
4,0 prosent, som var 2 basispunkter
lavere enn referanseindeksen.

Ved utgangen av andre kvartal var om
lag 63,9 prosent av aksjeportefaljen
investert i Nord-Amerika, 23,6 prosent i
Europa og 12,4 prosent i Asia. | forste

halvdel av kvartalet var det positiv
avkastning i aksjemarkedet, preget av
en reversering av den svake starten pd
aret. | andre halvdel av kvartalet bidro en
kombinasjon av utsikter til okte handels-
barrierer og svakere vekstutsikter i
Europa, Kina og i fremvoksende
markeder i negativ retning. Politisk
usikkerhet i Italia pavirket det europeiske
finansmarkedet negativt.

Aksjer i nordamerikanske markeder
hadde den hayeste avkastningen i
kvartalet med 5,9 prosent. Investeringer
i Europa ga 0,9 prosent i avkastning,
mens asiatiske aksjer hadde negativ
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avkastning tilsvarende  minus 0,1
prosent. Olje- og gassektoren hadde
heyest avkastning i andre kvartal med
15,5 prosent. Teknologisektoren bidro

Tabell 6 Aksjeinvesteringer ekskl. kontanter fordelt
pd industri. Per utgangen av kvartal. Milliarder kroner

Markedsverdi Andel

Totalt 184,8 100,0
Olje og gass 12,8 6,9
Materialer 8,0 4,3
Industri 22,6 12,2
Konsumvarer 20,9 11,3
Helse 21,9 11,8
Konsumtjenester 21,2 11,5
Telekommunikasjon 4,8 2,6
Kraft 4,6 2,5
Finans 39,4 21,3
Teknologi 28,6 15,5

Tabell 8 Avkastning pa aksjeinvesteringene

2. kv.
2018 | Hittil i ar

Mdlt i internasjonal valuta
Avkastning (prosent) 3,95 1,67
Avkastning (millioner kroner) 6937 3320

Mdlt i norske kroner
Avkastning (prosent) 5,93 0,51
Avkastning (millioner kroner) 10334 937

Tabell 9 Relativ avkastning pa aksjeinvesteringene

2. kv.
2018 | Hittili ar

Mdlt i internasjonal valuta

Relativ avkastning

-0,02 -0,05
(prosentpoeng)

Relativ avkastning

(millioner kroner) 42 96

0gsd positivt med totalt 7,9 prosent i
avkastning, mens finanssektoren hadde
lavest avkastning med minus 0,9
prosent.

Tabell 7 Aksjeinvesteringer ekskl. kontanter fordelt
pd valuta. Per utgangen av kvartal. Milliarder kroner

Markedsverdi Andel

Totalt 184,8 100,0
AUD 4,8 2,6
CAD 58 31
CHF 55 3,0
DKK 1.2 0,6
EUR 22,4 12,1
GBP 12,3 6,7
JPY 18,5 10,0
SEK 1,8 1,0
usD 12,4 60,9

Figur 5 Avkastning malt i internasjonal valuta.
Aksjeinvesteringer. Prosent
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Figur 6 Relativ avkastning malt i internasjonal valuta.
Aksjeinvesteringer. Basispunkter

60 60
50 7_l§varta\svis relatiy avkastning 1 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
-10 -10

ziziziz|IzizizizIZ|22I2 22

R R I R AR I e A R N S R N

2015 2016 2017 2018

REFERANSEINDEKS

Referanseindeksen for aksjeinvesteringene er en skattejustert versjon av FTSE All-World Developed Market
Index, begrenset til land i eurosonen, USA, Japan, Storbritannia, Canada, Australia, Sveits, Sverige og Danmark.

Petrobufferportefaljen

Petrobufferportefgliens  markedsverdi
var ved kvartalsslutt 16,2 milliarder
kroner. | lgpet av kvartalet ble det kjopt
valuta fra Statens direkte gkonomiske
engasjement (SD@E) for om lag 34,5
milliarder kroner. Samtidig solgte Norges

Bank valuta i markedet tilsvarende 47,0
milliarder kroner. | april og mai ble det
overfgrt totalt 3,4 milliarder kroner fra
SPU til petrobufferportefaljen, mens det
i juni ble avsatt 1,9 milliarder kroner til
SPU.
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Valutareservene er plassert i utenlandsk
valuta, mens Norges Banks gjeldsposter
hovedsakelig er i norske kroner.
Utviklingen i kronekursen har derfor stor
betydning for Norges Banks resultat
malt i kroner. En styrking av kronen
reduserer  kroneverdien av valuta-
reservene, mens en svekkelse av kronen
oker kroneverdien. For beredskaps-
formal vil valutareservenes kroneverdi
derimot vaere av underordnet betydning.
Finansiell risiko knyttet til valuta-
reservene, sett bort i fra endringer i
kroneverdien, bestar av markeds-,
kreditt- og motpartsrisiko.

Sammensetningen av investeringene og
svingninger i aksjekurser, rentenivd og
kredittrisikopaslag bestemmer
reservenes markedsrisiko. For aksje- og
renteinvesteringer var forventet absolutt
volatilitet, ekskludert kronekurs-
bevegelser, henholdsvis 12,1 og 1,8
prosent ved utgangen av andre kvartal
2018. Dette tilsvarer en forventet arlig

Figur 7 Absolutt volatilitet, ekskludert kronekurs-
bevegelser. Valutareservene. Prosent
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verdisvingning, ekskludert kronekurs-
bevegelser, pa om lag 22 og 5 milliarder
kroner for henholdsvis aksje- og rente-
investeringer.

Mens absolutt volatilitet sier noe om
hvor mye valutareservene forventes a
svinge i verdi, sier relativ volatilitet noe
om hvor mye portefeljene forventes &
svinge i verdi i forhold til tilherende
referanseindeks. Ved utgangen av andre
kvartal var forventet relativ volatilitet
henholdsvis 0,10 og 0,14 prosentpoeng
for aksje- og renteinvesteringene.

Kreditt- og motpartsrisiko er definert
som risiko for tap knyttet til at en
utsteder eller motpart ikke kan oppfylle
sine betalingsforpliktelser. Obligasjons-
og sertifikatinvesteringene i valuta-
reservene har lav kredittrisiko. Basert pa
kredittvurdering fra Fitch er amerikansk
og tysk stat vurdert & ha en kreditt-
vurdering pa AAA, britisk og fransk stat
AA og japansk stat A.

Figur 8 Relativ volatilitet, inkludert kronekurs-
bevegelser. Valutareservene. Basispunkter
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FORVENTET RELATIV VOLATILITET

| hovedstyrets prinsipper for valutareservene er maksimal forventet relativ volatilitet satt til 0,5 prosentpoeng
for henholdsvis rente- og aksjeportefelien. Relativ volatilitet pa 50 basispunkter innebaerer at portefeljens
meravkastning forventes & ligge innenfor intervallet = 0,5 prosentpoeng i to av tre ar.

Etter sentralbankloven skal Norges Bank
oppfylle forpliktelsene som felger av
deltagelse i IMF. Medlemskapet inne-
baerer at Norges Bank har en stdende
forpliktelse til & stille valuta til disposi-
sjon for fondets wutlan til andre

medlemsland. Se side 8 for en oversikt
over Norges Banks forpliktelser knyttet
til IMF. Valutareservenes sterrelse og
likviditet vurderes som tilstrekkelig til &
mote Norges Banks internasjonale
forpliktelser.
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OVERSIKT OVER NORGES BANKS FORPLIKTELSER KNYTTET TIL IMF

KVOTER er IMFs hovedkilde til finansiering. Hvert medlem av IMF
er tildelt en kvote som i hovedsak er basert pa medlemslandets
relative posisjon i verdensgkonomien. | 2010 vedtok IMF den 14.
kvotereform, og med effekt fra 2016 ble kvotene i IMF doblet.
Norges kvote gkte da til 3755 millioner SDR'. Ved utgangen av
andre kvartal utgjorde trukket belep? 341 millioner SDR, se figur 9.

NAB (New Arrangements to Borrow) utgjer IMF's andrelinje-
forsvar. Gjennom NAB star en rekke medlemsland og institusjoner
klare til & lane ytterligere ressurser til IMF. Samtidig med kvote-
okningen ble Norges forpliktelser til & stille midler til disposisjon i
NAB-ordningen redusert om lag tilsvarende. Norges Banks
forpliktelser gjennom utlansprogrammet utgjer na 1967 millioner
SDR, se figur 10. Utestdende trekk var 208 millioner SDR ved
utgangen av andre kvartal.

BILATERALE LANEAVTALER fungerer som IMF's tredjelinje-
forsvar etter kvoter og NAB. Norges Bank ga i 2012 IMF en trekk-
adgang ved et bilateralt Ian pa 6000 millioner SDR, som kun skulle
trekkes pa i helt spesielle tilfeller. Avtalen utlep i november 2016
og ble aldri trukket pa. Pa vegne av Finansdepartementet inngikk
Norges Bank den 21. april 2017 en ny bilateral laneavtale med IMF
pa samme belgp. Avtalen lgper fram til utgangen av 2019, med
mulighet for et ars forlengelse. Det var ved utgangen av andre
kvartal ikke trukket midler pa den nye laneavtalen.

PRGT (Povery Reduction and Growth Trust), undertegnet i 2010
av Finansdepartementet og IMF, er en avtale der Norge stiller 300
millioner SDR til disposisjon som lanemidler for IMFs ordninger for
fattige land. Norges Bank er agent for lanet og ivaretar
forpliktelsene. Denne laneordningen er na trukket fullt ut, og
under avtalen fra 2010 vil det na kun komme tilbakebetalinger, se
figur 11. | november 2016 ble det undertegnet en ny laneavtale,
der Norge stiller ytterligere 300 millioner SDR til disposisjon for
PRGT. Det var ved utgangen av andre kvartal ikke trukket midler
pa den nye laneavtalen.

Forpliktelsene gjennom kvoten, NAB, bilaterale avtaler og PRGT er
12 021 millioner SDR. Ved utgangen av kvartalet hadde IMF trukket
549 millioner SDR. Ytterligere 11 472 millioner SDR kan dermed bli
trukket pa gjennom disse ordningene. Til forskjell fra kvoten hvor
hele forpliktelsen er balansefert, er det bare trekk pa lanetilsagn
som er balansefert for de andre ordningene, se tabell 14 under
nekkeltall for ytterligere detaljer.

BEHOLDNING AV SDR IMF har tildelt medlemslandene SDR.
Medlemslandene kan endre sin beholdning av SDR ved a kjepe fra
eller selge til medlemsland som har sagt seg villig til & veere
motpart i transaksjoner med SDR. Norges Bank inngikk i 2009 en
avtale med IMF om frivillig kjep og salg av SDR sa lenge
beholdning er innenfor 50-150 prosent av tildelt SDR. | 2009 ble
tildelt SDR gkt fra 168 til 1563 millioner SDR. Norges Bank kan
dermed, om andre land oensker & selge SDR, matte oke
beholdningen av SDR til 2345 millioner SDR. Kjep av SDR belastes
valutareservene. Avtalen innebaerer ogsa en rett for Norges Bank
til & selge SDR. Ved utgangen av andre kvartal var beholdningen
av SDR 1520 millioner SDR, se figur 12.

Figur 9 Kvoten. Milliarder SDR
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Figur 11 PRGT. Hundre millioner SDR
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Figur 12 Beholdning av SDR. Milliarder SDR
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"Special Drawing Rights - IMFs spesielle trekkrettigheter. SDR er et instrument IMF kan bruke for & tildele
internasjonal likviditet. Verdien av SDR blir utregnet av en valutakurv av amerikanske dollar (42 prosent), euro (31
prosent), japanske yen (8 prosent), britiske pund (8 prosent) og kinesiske yuan (11 prosent). Per 29.6.2018 var

1SDR = 11,48 NOK.
2 Trukket belgp er lik reserveposisjonen.
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Nakkeltall

Tabell 10 Markedsverdier. Milliarder kroner

Rente- og aksjeinvesteringenes markedsverdi
Endring i markedsverdi
Netto tilfersel
Avkastning i norske kroner
Avkastning i internasjonal valuta

Endring som skyldes svingninger i kronekursen

Petrobufferportefeljens markedsverdi
Endring i markedsverdi
Netto tilfersel
Kjep av valuta fra SDOE
Kjep av valuta i markedet
Overfering fra SPU

Avkastning i norske kroner

Valutareservenes markedsverdi

2. kv.

2018
486,0
1,3
14,7
7,8
6,9

16,2
-10,9
34,5
-47,0
1,6
0,5

502,2

Tabell 11 Avkastning malt i internasjonal valuta. Prosent

Avkastning pa renteinvesteringer
Avkastning pa aksjeinvesteringer

Avkastning p& valutareservene'

Avkastning pa referanseindeksen for renteinvesteringer

Avkastning pa referanseindeksen for aksjeinvesteringer

Relativ avkastning pa renteinvesteringer

Relativ avkastning pa aksjeinvesteringer
'Eksklusiv petrobufferportefgljen

Tabell 12 Avkastning malti norske kroner. Prosent

Avkastning pa renteinvesteringer
Avkastning pa aksjeinvesteringer

Avkastning péa valutareservene!

Avkastning pa referanseindeksen for renteinvesteringer

Avkastning pa referanseindeksen for aksjeinvesteringer

Relativ avkastning pa renteinvesteringer

Relativ avkastning pa aksjeinvesteringer
'Eksklusiv petrobufferportefgljen

3,95

3,97

-0,02

593

5,95

-0,02

1. kv.
2018

472,5
-16,5
15
-18,0
-4,7
-13,3

26,5
1,2
1,7

44,0

-53,0

10,7
-0,5

499,0

0,36
-2,20
-1,04

0,37
2,17

0,01
-0,03

-2,82
-5,11
-3,68

-2,83
-5,09

0,01
-0,03

489,0
22,6
-1,5
24,0
8,8
15,2

25,3
12,4
12,2
36,3

-38,5
14,4

0.2

514,3

-0,10
534
1,87

-0,11
535

0,01
-0,01

3,26
8,47
5,15

3,25
8,49

0,01
-0,02

466,4
.7
0,4
-10,1
7,8
-17,9

12,9
=12,3
-11,3
29,4
-51,0
10,4

-1,0

479,3

0,28
4,27
1,69

0,27
417

0,00
0,09

-3,28
-0,03
-2,13

=329
-0,12

0,00
0,09

476,1
2,8
-0,6
3,4
56
-2,2

25,2
3,4
3,6

35,8

-48,5
16,3
-0,2

501,3

0,26
2,85
1,17

0,26
2,81

0,00
0,04

0,20
1,67
0,72

0,20
1,62

0,00
0,04
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Tabell 13 Nakkeltall ved utgangen av kvartalet. Annualiserte tall malt i internasjonal valuta. Prosent

Siste ar Siste 3 ar Siste 5 ar Siste 10 ar
Avkastning pa valutareservene 4,19 3,90 5,38 5,58
Renteinvesteringer
Avkastning pa renteinvesteringer 0,09 0,71 1,58 3,44
Avkastning pa referanseindeksen 0,10 0,70 1,62 2,97
Relativ avkastning -0,01 0,01 -0,04 0,47
Realisert absolutt volatilitet! 1,34 1,55 1,83 3,19
Realisert relativ volatilitet' 0,07 0,05 0,08 1,49
Informasjonsrate? -0,08 0,23 -0,49 0,31
Aksjeinvesteringer
Avkastning pa aksjeinvesteringer 11,66 9,48 12,12 8,81
Avkastning pa referanseindeksen 11,63 9,29 11,91 8,54
Relativ avkastning 0,03 0,18 0,21 0,27
Realisert absolutt volatilitet! 7,07 9,95 9,23 13,99
Realisert relativ volatilitet’ 0,09 0,15 0,15 0,30
Informasjonsrate? 0,32 1,18 1,40 0,90

' Realisert volatilitet er et mal pa svingningene i de manedlige avkastningstallene, her uttrykt ved annualisert empirisk standardavvik.
Absolutt/relativ volatilitet uttrykker risiko knyttet til absolutt/relativ avkastning

2|Informasjonsrate (IR) er et mal pa risikojustert avkastning. IR beregnes som forholdstallet mellom meravkastningen og den realiserte relative
markedsrisikoen (malt ved relativ volatilitet)

Tabell 14 Fordringer og gjeld pa Det internasjonale valutafondet (IMF) ved utgangen av kvartalet. Millioner kroner

Balansefert

Forpliktet Trekk pa Kapital- Sum
lanetilsagn? ldnetilsagn  innskudd?® balansefort

Finansielle eiendeler

Medlemsinnskudd i IMF (kvoten)’ - - 43165 - 43165
Beholdning av SDR - - - 17 469 17 469
Laneordning med IMF - NAB 22575 2396 - - 2396
Laneordning med IMF - Bilateral utlan 68872 - - - -
Laneordning med IMF - PRGT 6887 2561 - - 2561
Fordringer pa IMF - 4 957 43165 17 649 65591
Finansiell gjeld

Kronegjeld til IMF - - 39249 - 39249
Motverdien av tildelte SDR - - - 17970 17 970
Gjeld til IMF - - 39 249 17 970 57 219
Netto posisjoner mot IMF = 4 957 3916 -501 8 371

T IMF tildeler medlemslandene kvoter som hovedsakelig reflekterer landets relative sterrelse i verdensgkonomien. Kvoten danner grunnlaget
for andel stemmer et land har i IMF, hvor mye medlemslandet ma yte til finansiering av IMF, hvor store lan landet kan f& dersom det far
betalingsproblemer, samt hvor mange SDR medlemslandet tildeles

2 Forpliktende avtaler som gir IMF en laneadgang hos Norges Bank oppad til avtalt belep. Kun trukket andel blir balansefert. Norges Banks
forpliktelser overfor IMF er i SDR. Belepene er omregnet til norske kroner

3 Netto kapitalinnskudd betegnes reserveposisjonen og er Norges kvote fratrukket var kronegjeld til IMF, dvs. nettobelgpet nederst i
kolonnen
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