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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 mél og
verdiar med sarleg vekt pa & oppna prisstabilitet, finan-
siell stabilitet og ei trygg og effektiv kapitalforvalting
som skaper meirverdi i forvaltinga. Hovudstyret fylgjer
framleis ngye utviklinga av organisasjonen og den samla
ressursbruken.

Den interne kontrollen og risikostyringa er viktig. For
a styrkje oppfalginga si vedtok hovudstyret hausten 2006 &
etablere ein revisjonskomité, og fra sommaren 2007 er ein
seerskilt internrevisjon underlagd hovudstyret pa plass. Sja
narare under avsnittet «risikostyring og internkontroll».

Hovudstyret heldt 17 mgte i 2007 og behandla i alt
139 saker. I tillegg til dei ordin@re hovudstyremgta er det
halde fleire fagseminar om banken sine kjerneoppgéver.
Mellom anna hadde hovudstyret fleire mgte og seminar
med det radgivande utvalet for kapitalforvaltinga som
hovudstyret knytte til seg i 2006.

Pengepolitikken

Gjennom 2007 viste ulike mal pa inflasjonen at veksten i
konsumprisane tok seg opp. Prisstiginga utan energivarer
hadde da vore svert 1ag ei tid. Det operative malet for
pengepolitikken er ein arsvekst i konsumprisane som over
tid er nar 2,5 prosent. Sett over fleire ar har inflasjonen
vore 1dg og stabil og halde seg ganske near, men noko
under malet.

Gjennom aret blei styringsrenta sett vidare opp, og ved
utgangen av aret var ho komme opp til eit meir normalt
niva. Ein noksa lang periode med lage renter blei dermed
avslutta.

Omsynet til a hindre at inflasjonsforventingane skulle
festne seg vesentleg under malet var ei viktig arsak til at
styringsrenta blei sett ned til 1,75 prosent i 2004, da pris-
stiginga fall og n@rma seg null samtidig som det var ledig

kapasitet i norsk gkonomi. Det blei stilt i utsikt at renta
ville vere 1ag inntil det var klare teikn til at prisveksten
tok seg opp. Den lage renta, saman med sterk og langva-
rig vekst i verdsgkonomien og hgg oljepris, medverka til
god vekst i etterspgrselen etter varer og tenester og i den
samla produksjonen. Det gav etter kvart utsikter til hggare
inflasjon. Sidan sommaren 2005 har pengepolitikken vore
innretta mot at styringsrenta gradvis ville fgrast opp mot
eit meir normalt niva.

Ved inngangen til 2007 var renta framleis lagare enn
kva vi reknar for eit normalt niva. Norsk gkonomi var inne
i det fjerde aret med oppgangskonjunktur, mens prisvek-
sten utan energivarer hadde vore lagare enn venta. Med
hgg vekst i produksjonen og sysselsetjinga, tiltakande
Ignsvekst og ei svakare krone var det ved inngangen til
2007 grunn til & tru at konsumprisveksten etter kvart ville
ta seg opp. Fram mot sommaren 2007 varsla Noregs Bank
ein raskare oppgang i rentene enn venta ved inngangen til
aret. Ved sidan av utsikter til hggare inflasjon trekte hgg
vekst i produksjonen og sysselsetjinga opp renteutsiktene
sjglv om ein sterkare kronekurs trekte i motsett retning.
Etter uroa i dei internasjonale finansmarknadene i august
blei renteutsiktene noko nedjusterte igjen.

I 1gpet av 2007 blei styringsrenta heva i sju steg fra
3,50 prosent til 5,25 prosent. Oppgangen blei gjennomga-
ande grunngitt med utsikter til hggare inflasjon. Renta blei
sett opp i god tid for inflasjonen tok til 4 stige. Mens ulike
mal pa den underliggjande prisstiginga i fgrste halvar lag
mellom 1 og 1Yz prosent, 1ag dei same mala mellom 12
og 2 prosent i andre halvar. Veksten i konsumprisane tok
seg som venta opp mot slutten av 2007, og den underlig-
gande inflasjonen ved utgangen av éret blei vurdert & vere
mellom 134 og 2% prosent. Den samla konsumprisveksten
blei sterkt prega av utviklinga i strgmprisane og tok seg
kraftig opp fra eit 1agt nivad mot slutten av aret. Veksten i
gkonomien var framleis god, og kapasitetsutnyttinga var
hgg i mange neringar.

Hovudstyret grunngjev rentevedtaka i ei eiga melding
etter rentemgta. I dei pengepolitiske rapportane gjer ban-
ken kvalitativt og kvantitativt greie for kva faktorar som
har paverka renteutsiktene.

Med verknad fra 16. mars 2007 fastsette hovudstyret
D-lénsrenta (utldnsrenta) 1 prosenteining over styrings-
renta. Avgjerda medfgrte inga endring i pengepolitikken,



men fgrte til at avstanden mellom styringsrenta (innskots-
renta) og D-lansrenta blei snevra inn.

Uroa i dei internasjonale finansmarknadene fra august
fgrte til at Noregs Bank tilfgrte ekstra likviditet fleire
gonger i andre halvar 2007. Likevel fgrte uroa til at dei
kortsiktige pengemarknadsrentene i denne perioden var
hggare enn forventningane til styringsrentene skulle til-
seie. Situasjonen i penge- og finansmarknadene ute og
heime betra seg mot utgangen av aret etter at fleire sen-
tralbankar sgrgja for & tilfgre meir langsiktig likviditet.

Finansiell stabilitet
Uroa i dei internasjonale finansmarknadene det siste halv-
aret har gjort det meir aktuelt enn pa lenge & spgrje kor
robust det finansielle systemet er. Uroa har hatt verknader
ogsa i dei marknadene der norske finansinstitusjonar er
med, men verknadene har til no ikkje vore sterke nok til &
truge stabiliteten i det norske finansielle systemet pa kort
sikt. Noregs Bank analyserer kor stabilt systemet er pa
noko lengre sikt. Noregs Bank ser og pa kva som kan gje-
rast for & minske risikoen, og pa korleis banken kan med-
verke til & handsame kriser om dei likevel skulle kome.
Noregs Bank reknar finanssystemet som stabilt sa lenge
det er i stand til & formidle finansiering, utfgre betalingar
og omfordele risiko pa ein tilfredsstillande mate. Systemet
skal vere robust nok til at desse oppgavene kan gjerast
sjglv om systemet skulle bli utsett for sterke forstyrringar
utanfra. Forstyrringane kan kome fra dei internasjonale
finansmarknadene slik som i 2007, dei kan kome fra dei
innanlandske finansmarknadene eller fra realgkonomien,
eller dei kan kome fra forhold i infrastrukturen som gjer at
oppgjers- og betalingssystema ikkje verkar som dei skal.
Hovudstyret har i 2007 sendt to brev til Finansde-
partementet med si vurdering av utsiktene for finansiell
stabilitet. I begge breva vart det sagt at utsiktene for fi-
nansiell stabilitet er tilfredsstillande. Bankane har jamt
over god kapitaldekning og har hatt god inntening. Dei
nye krava til ansvarleg kapital vil bli lettare for dei fleste
norske bankane. Det kjem av at ein stor del av utlana er
sikra med pant i bustadeigedom, med ein marknadsverdi
som i dei fleste hgve er klart hggare enn lanet.
Samstundes kan fleire faktorar sette press pa bankane
sine overskot. Dei bokfgrte tapa pa utlan har dei siste ara
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vore nar null, som er lagare enn det ein ma rekne som
normalt. Meir enn halvdelen av utlana fra bankane er til
norske hushald, og det meste av anna utlan er til norske
fgretak. Den gode stillinga til kundane tyder pa at bankane
ikkje treng vente svert store tap den aller neraste tida
framover. Men nokre tap ma dei rekne med, og faren au-
kar dess lenger fram i tid ein ser. I tillegg kjem at bankane
sine rentemarginar gradvis har vorte mindre som fglgje
av sterk konkurranse.

Betalingssystema reknar vi som robuste. Noregs Bank
har konsesjons- og tilsynsmynde for dei norske interbank-
systema og ser til at krava i lova om betalingssystem blir
fglgde. Vi ser mellom anna pa om systema er robuste ved
svikt i likviditeten eller soliditeten til einskilde bankar
og pa om systema har gode reservelgysingar ved avvik
og avbrot i drifta. Noregs Bank legg i si overvaking vekt
pa internasjonale tilradingar for interbanksystem. I den
siste arsrapporten om betalingssystema var vurderinga at
alle tilrddingane er heilt eller i hovudsak oppfylde i dei
norske systema.

Hovudtyngda av betalingar mellom dei norske bank-
ane vert gjort opp i Noregs Bank sitt oppgjerssystem
NBO. Noregs Bank arbeider for & skifte ut det noverande
systemet med eit nytt system. Det nye systemet vil passe
betre til dei oppgavene Noregs Bank no har. Banknaringa
tek aktivt del i alle hovudfasane ved innfgringa av det
nye systemet.

Noregs Bank har dei siste ara gétt gjennom rolla si
i kontantforsyninga for a skape ei mest mogleg effektiv
ansvars- og arbeidsdeling mellom aktgrane og eit klarare
skilje mellom ulike typar tenester. Vi har klarare teke
rolla som grossist, medan bankane star for ein stgrre del
av omfordelinga av kontantar seg imellom.

Noregs Bank har eineretten til 4 utferde setlar og mynt
i norske kroner. Vi legg stor vekt pa at desse betalings-
midla skal vere trygge, og vi set strenge krav til dei som
produserer setlar og mynt for oss. Setlane og myntane
inneheld element som det er vanskeleg 4 etterlikne, og
som gjer det lett a skilje ekte fra falske setlar og myntar.

Sjelv om utsiktene for finansiell stabilitet er gode, legg
hovudstyret stor vekt pa at Noregs Bank skal vere godt
fgrebudd om det kjem alvorlege forstyrringar. Det er med
jamne mellomrom gjennomfert gvingar av beredskapen
og reservelgysingane for Noregs Bank sitt oppgjerssys-



tem for bankane. I 2007 har Noregs Bank og vore med i
ei nordisk gving av korleis ein skal handsame ei krise i
finansinstitusjonar som verkar i fleire land.

I breva til Finansdepartementet har hovudstyret peika
pa fleire forhold som kan truge stabiliteten i det norske
finanssystemet framover. Det er serleg fire utviklingstrekk
banken vil fglgje ngye med pa:

Risikoen for tilbakeslag internasjonalt.
Tilhgva i penge- og kredittmarknadene.
Hgg gjeld i hushalda.

Hgg prisvekst i naeringseigedom.

Saman og kan hende kvar for seg kan desse risikofakto-
rane skape problem for dei norske finansinstitusjonane.
Dei viktigaste institusjonane er i dag sa solide at det er lite
truleg med stgrre problem den neraste tida. Hovudstyret
legg vekt pa at Noregs Bank fglgjer godt med og kan gjere
gode analysar av utsiktene for finansiell stabilitet.
Hovudstyret legg vekt pa at Noregs Bank skal arbeide
for a redusere risikoen for det norske finanssystemet ved a
gjere det meir robust overfor forstyrringar utanfra. Noregs
Bank kan gjere det ved at eigne system er robuste. Det
gjeld til dgmes oppgjerssystemet for bankane. Vi kan og
paverke andre aktgrar til 4 sja grundig pa den risikoen dei
har. Eit viktig bidrag kjem over tid fra dei rad vi gir om
korleis regelverket for det finansielle systemet skal vere.
Hovudstyret legg vekt pa at Noregs Bank formidlar
analysane om finansiell stabilitet til publikum. Eit viktig
forméal med rapportane om finansiell stabilitet er & auke
kunnskapsnivaet og fa til debatt om forhold som er viktige
for finansiell stabilitet. Rapportane vert presenterte pa pres-
sekonferansar med direkte overfgring pa internett. Dei vert
ogsa presenterte til banknaringa i mgte og foredrag.

Kapitalforvaltinga

Noregs Bank forvaltar Statens pensjonsfond — Utland
(tidlegare Statens petroleumsfond) pa vegner av Finans-
departementet. Banken forvaltar ogsa valutareservane
sine, som i tillegg til investeringsportefgljen inneheld to
mindre delportefgljar. Endeleg forvaltar banken Statens
petroleumsforsikringsfond péa vegner av Olje- og ener-
gidepartementet. Ved utgangen av 2007 forvalta Noregs

Bank midlar for til saman 2269 milliardar kroner i dei
internasjonale kapitalmarknadene.

12007 var det positiv avkastning i alle portefgljar
Noregs Bank forvaltar, mélt i ei valutakorg som svarer til
samansetninga av referanseindeksen for kvar portefglje.
Dei to store portefgljane som Noregs Bank forvaltar opp-
nadde ei avkastning pa hgvesvis 4,3 prosent for Statens
pensjonsfond — Utland og 3,4 prosent for investeringspor-
tefgljen i valutareservane. Ei sterkare norsk krone i for-
hold til valutakorga fgrte til at avkastninga malt i norske
kroner blei lagare, hgvesvis —3,9 prosent og —4,7 prosent.
Men det er avkastninga i internasjonal valuta som gir best
uttrykk for utviklinga av kjgpekrafta i dei to fonda. Ved
utgangen av 2007 var Pensjonsfondets marknadsverdi
2019 milliardar kroner og marknadsverdien for investe-
ringsportefgljen 214 milliardar kroner.

Sidan 1997 har Pensjonsfondet hatt ei gjennomsnittleg
realavkastning pa 4,25 prosent per ar etter fradrag for
forvaltingskostnader, mens investeringsportefgljen har
hatt ei tilsvarande arleg realavkastning pa 3,65 prosent
sidan 1998.

Den aktive forvaltinga gav negative resultat i 2007. I
Pensjonsfondet var den faktiske brutto avkastninga 0,22
prosentpoeng lagare enn avkastninga pa den referanse-
portefgljen som Finansdepartementet har definert. Sidan
1998 har den gjennomsnittlege meiravkastninga per ar
vore pa 0,40 prosentpoeng. For investeringsportefgljen i
valutareservane blei det i 2007 oppnadd ei brutto mindre-
avkastning pa 1,12 prosentpoeng. Noregs Bank har som
malsetjing & oppna meiravkastning ved aktiv forvalting,
der vi ogsa tar omsyn til kostnadene ved innfasing av nye
midlar og driftskostnader ved aktiv forvalting. I treérspe-
rioden 2005-2007 var slik netto arleg meiravkastning 0,32
prosentpoeng i Pensjonsfondet og —0,23 prosentpoeng i
investeringsportefgljen. For begge fonda er malsetjinga
4 oppna eit positivt bidrag pa 0,25 prosentpoeng.

Hovudstyret har fastsett ein strategiplan for utvik-
ling av kapitalforvaltinga fram til 2010. I planperioden
kan kapital under forvalting bli fordobla, samtidig vil
aksjeandelen i Pensjonsfondet auke og det kan bli aktu-
elt & investere i nye aktivaklassar som fast eigedom og
unoterte aksjar. Hovudmala i planen er & skape monaleg
meirverdi ved aktiv forvalting av statens og Noregs Banks
finansformue i utlandet, ivareta eigarane sine langsiktige



finansielle interesser ved aktiv selskapsstyring og setje ut
i livet eigarane sin strategi for forvaltinga pa ein kostnads-
effektiv, trygg og tillitvekkjande mate.

12007 fekk Noregs Bank godkjenning fra dei kinesiske
myndigheiter til & opprette et kontor i Shanghai. Kontoret
blei formelt opna i november. Banken sitt kontor i New
York blei i 2007 flytta til midtbyen pa Manhatten.

Noregs Bank har i dei siste ara lagt stor vekt pa arbei-
det med & styre og kontrollere den operasjonelle risikoen
for & kunne oppfylle mélet om hgg avkastning med lav
operasjonell risiko. Hovudstyret har i 2007 gjennomgatt
rammeverk og rammer for styring av operasjonell risiko
i kapitalforvaltinga.

Hovudstyret har lagt opp til at Igns- og personalpoli-
tikken innan kapitalforvaltinga skal vere eit verkemiddel
for & na resultatmala. Arbeidsmarknaden for personar
med erfaring fra finans- og kapitalforvalting er prega av
eit hggt Ignsniva og med vesentlege element av presta-
sjonsbaserte lgningar. Mange medarbeidarar i kapital-
forvaltinga i Noregs Bank har derfor ei lgn som er hgg
og som avheng av dei resultata dei oppnar. Dette skal
sikre tilstrekkeleg konkurranseevne i den norske og den
internasjonale arbeidsmarknaden.

Hovudstyret har fastsett retningslinjer for eigarskap-
sutgving i aksjeportefgljane, som utfyller Finansdeparte-
mentet sine retningslinjer for portefgljen i Pensjonsfondet.
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Hovudoppgava til Noregs Bank er todelt: For det fgrste
skal eigarskapsrettar takast vare pa og brukast for a sikre
og byggje finansielle verdiar for framtidige generasjonar.
Milet er ei hgg langsiktig absolutt avkastning i fonda
under forvalting. For det andre skal Noregs Bank sgkje
a medverke til ein hgg 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-
utgving skal vere kjende i dei fgretaka der banken eig
aksjar, og at styra i fgretaka arbeider i samsvar med inter-
nasjonalt respekterte prinsipp for god verksemdsstyring.
Eigarskapsutgvinga i Noregs Bank er forankra i prinsippa
uttrykte i FNs Global Compact, OECDs prinsipp for ei-
garskapsstyring 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 péa generalforsamlingane i dei aller
fleste av selskapa i portefgljane.

Hovudstyret fastset retningslinjer for forvaltinga av
valutareservane. Referanseportefgljar blir brukte som
utgangspunkt for a styre risikoen og male resultata av
den operative forvaltinga. Investeringsportefgljen utgjer
den stgrste delen av valutareservane. I juni 2007 vedtok
hovudstyret & utvide referanseportefgljen for aksjar til
ogsa & omfatte sma bgrsnoterte selskap. Dette samsvarte



med eit vedtak som Finansdepartementet hadde fatta for
Pensjonsfondet. Endringa i valutareservane blei gjen-
nomfgrt 31. august 2007.

Risikoeksponeringa i forhold til referanseportefgljen
har i 2007 lege godt innanfor dei grensene hovudstyret
har fastsett. Totalrisikoen i portefgljen blir avgjord av
referanseportefgljen, og av kor store svingingane i aksje-
og rentemarknadene er. Noregs Bank sine risikomodellar
vurderte ved arsskiftet standardavviket pa totalavkastninga
til 8,3 prosentpoeng.

Dei andre delportefgljane i valutareservane, penge-
marknadsportefgljen og petrobufferportefgljen, er mindre.
Det er ingen endringar i forvaltinga av desse.

Finansdepartementet og Olje- og energidepartementet
har fastsett referanseindeksar for a styre risikoen og male
resultata av den operative forvaltinga Noregs Bank driv
av hgvesvis Statens pensjonsfond — Utland og Statens
petroleumsforsikringsfond. Risikoeksponeringa i forhold
til referanseportefgljen har i 2007 lege godt innanfor gren-
sene som er fastsette av dei to oppdragsgivarane. I 2007
overfgrte Finansdepartementet 313,6 milliardar kroner til
Pensjonsfondet. Dette talet inkluderer forvaltingsgodt-
gjersle for 2006 pa 1,5 milliardar kroner.

Finansdepartementet har vidare fastsett etiske ret-
ningslinjer for Pensjonsfondet sine investeringar. Eit
eige etikkrad gir Finansdepartementet rad om korleis
retningslinjene for negativ filtrering og uttrekk av selskap
fra investeringsuniverset skal praktiserast. Hovudstyret
har fastsett tilsvarande reglar for filtrering og uttrekk i
valutareservane.

Noregs Bank gir ut ein eigen arsrapport om forvaltinga
av Statens pensjonsfond — Utland, investeringsportefgljen
og petrobufferportefgljen i valutareservane, og Statens
petroleumsforsikringsfond.

Organisasjon og personale

Hovudstyret legg vekt pa at sentralbanken skal utfgre
oppgavene sine med hgg kvalitet og til lage kostnader.
Verksemda 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.
Kontanthandteringa blei skild ut i eige selskap i 2001,
og alle aksjane banken hadde, selde i januar 2006. Den
Kongelige Mynt blei seld i 2003. Det har vore ei konsen-
trasjon om grossistrolla i distribusjon av setlar og mynt,
og talet pa kontantdepot er redusert. Setelproduksjonen
i banken blei avvikla i 2007, og det er inngatt avtale med
to utanlandske seteltrykkjeri om leveranse av setlar. Dei
fyrste leveransane vil skje i 2008. Drifta av bankens opp-
gjerssystem er utkontraktert. Det er vidare lagt planer for
reduksjon av dei sentrale stabs- og stgttefunksjonane i
banken fram mot 2010. I tillegg er statistikkverksemda i
Noregs Bank overfort til Statistisk sentralbyra i to om-
gangar, sist fra 1.1. 2007. Overfgringa gir betre utnytting
av den samla kompetansen i dei to organisasjonane.

Ved utgangen av 2007 var det i alt 528 fast tilsette i
Noregs Bank, mot 542 ved utgangen av 2006. Talet pa
tilsette er redusert med vel 600 fra siste del av 1990-talet.
Det har skjedd samtidig som ressursbruken er auka inn-
anfor bankens kjerneomrade. I kapitalforvaltinga har det
vore ein markant bemanningsauke dei siste dra. Det kjem
serleg av den sterke veksten i forvaltingskapitalen i Statens
pensjonsfond — Utland. Talet pa fast tilsette i kapitalfor-
valtinga ved utgangen av 2007 var 178 mot 128 aret fgr.
Som fglgje av den store auken i kapital under forvalting
dei neeraste ara og meir komplekse oppgéaver, vil det ogsa
i ra framover truleg bli ein vekst i antalet tilsette i denne
delen av verksemda. Ny leiar av kapitalforvaltninga, Yngve
Slyngstad, byrja i stillinga 1. januar 2008.

Noregs Bank bruker personalpolitiske tiltak for & gjera
omstillingane i banken lettare for dei tilsette. I perioden
1999 til utgangen av 2007 blei det inngatt i alt 334 avtalar
om avgang. [ 2007 fekk 22 medarbeidarar i ulike delar
av banken innvilga sgknad om slik avgang, mot 7 aret
fgr. I rekneskapen er det sett av 129 millionar kroner til &
dekkje framtidige utbetalingar knytte til omstillingane.

Hovudstyret er oppteke av at hovudkontorbygget blir
best mogleg forvalta og at ledige areal blir forsvarleg ut-
nytta. Det er inngatt avtale med Kredittilsynet om utleige
av store delar av areala som blei ledige etter at verksemda
ved seteltrykkjeriet vart avvikla i 2007. Leigeavtalen fgre-



set ei omfattande ombygging. Blant anna blir dei tidlegare
industrilokala til seteltrykkjeriet no bygde om til kontor-
lokale. Det har i 2007 vore ei omprosjektering som fglgje
av for hgge kostnader i dei fyrste tilboda. Ombygginga
skal etter planane sta ferdig mot slutten av 2009. Avtaler
i samband med omprosjekteringa har ei samla ramme pa
vel 300 millionar kroner. Utover dette ma det pareknast
kostnader som fglgje av uventa forhold som normalt kjem
til i slike byggjeprosjekt.

Netto ressursbruk til bankens eiga drift er reelt redusert
med om lag 28 prosent sidan 1998. Omstillingskostnader
er da haldne utanfor. Netto ressursbruk viser ein viss auke
fra 2006 til 2007, (sja naerare om dette i kapittel 6).

Kvinneandelen i Noregs Bank samla er 39 prosent. 1 2007
var rekrutteringsandelen av kvinner til faste stillingar 30
prosent. Ved utgangen av 2007 var 7 prosent av dei fast
tilsette pa deltid, hovudsakleg kvinner. Kvinneandelen
er hggare i dei 1age stillingskategoriane enn i leiarstil-
lingar og konsulent/radgivarstillingar. I bankens likestil-
lingsprogram er det sett maltal for kvinneandelen i ulike
stillingskategoriar. Ved utgangen av 2007 var andelen
kvinner i leiarstillingar 29 prosent. Malet for gruppa er
ein andel pa 40 prosent. Hovudstyret legg vekt pa at det
ikkje skal vere forskjellar i Ign som kan vere grunna pa
kjgnn. Ei samanlikning viser at Igna til kvinnelege leiarar
i Noregs Bank i gjennomsnitt var 90 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 kapital-
forvaltninga der lgna ofte er hggare enn i andre delar av
banken, og at kvinnene gjennomgaande er noko yngre
enn dei mannlege kollegaene.

Det blir arbeidd for & auke kvinneandelen i leiarstillin-
gar 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. Arbeidssituasjonen blir lagd til rette for smabarns-
foreldre gjennom fleksibel arbeidstid og heime-PC.

Hovudstyret fglgjer utviklinga i likestillingsarbeidet
i Noregs Bank gjennom regelmessig rapportering fra ad-
ministrasjonen.

Noregs Bank har inngétt avtale om & vere inkluderande
arbeidslivverksemd. I 2007 var sjukefraveret 3,9 prosent
av det totale talet pa arbeidsdagar, mot 3,0 prosent i 2006.
Av dette utgjorde langtidsfravér (16 dagar eller meir) 2,6
prosent, mot 1,5 prosent i 2006.

I samband med nedlegginga av Noregs Banks se-
teltrykkjeri blei det gjennomfgrt ein omfattande miljg-
sanering av dei galvanotekniske anlegga av eit eksternt
spesialfirma. Til saman blei 24500 liter syre- og luthaldig
vaske og om lag 1100 kilo fast avfall korrekt deklarert
og levert til godkjente mottak. Noregs Bank har ingen
vesentleg paverknad pa det ytre miljget.

Etter bankens Arbeidsmiljg- og samarbeidsutvals vur-
dering er arbeidsmiljget og samarbeidsklimaet godt. Det
fysiske arbeidsmiljget synes & vere sers godt tatt vare pa,
og bedriftshelsetenesta stiller til radvelde hjelpemidlar og
verneutstyr ved behov. Utvalet blir regelmessig orientert
om resultata av helse-, miljg- og tryggleiksundersgkingane
1 banken. Resultata i 2007 viser noe auke i stressrelaterte
lidingar. Hovudstyret tar dette alvorleg og har bede leiinga
om & fylgje opp med atgjerder.

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. Hausten 2004 blei det
sett i verk tiltak for & oppgradere tryggleiken ved hovud-
kontoret og depota. Dette arbeidet er no gjennomfgrt.
Det har ikkje vore registrert personskader eller ulukker i
verksemda i 2007.

Intern kontroll og risikostyring er vesentleg for verksemda
banken driv, og er ein integrert del av det ordinere lin-
jeansvaret og leiingssystemet i banken.

I 1998 vedtok hovudstyret & utvikla intern kontroll i
Noregs Bank med utgangspunkt i internkontrollforskrifta
fra Kredittilsynet som gjer klarare ansvar, samt krev betre
dokumentasjon og stadfesting av den interne kontrollen.
Hovudstyret har vidare fastsett dei overordna prinsippa
for intern kontroll i Noregs Bank.

Noregs Bank definerer intern kontroll som alle tiltak,
ordningar, system mv som medverkar til at banken nar
mala sine. Det blir sett krav til utfgring og dokumenta-

" Eksklusive omradedirekterar. Len for denne gruppa er oppgitt i note 7 i Noregs Banks arsrekneskap for 2007
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sjon av risikoanalysar og kontrolltiltak. Hovudstyret far
arleg melding om risikobiletet og kvaliteten i den interne
kontrollen for dei enkelte verksemdsomrada. Noregs Bank
Investment Management rapporterer oftare.

Utviklinga, s@rleg innanfor forvaltinga av Statens
pensjonsfond — Utland, men ogsa i dei andre kjerneopp-
gévene til banken, medfgrer auka operasjonell risiko og
omdgmmerisiko. Dette stiller banken og dei styrande
organa overfor nye utfordringar.

Hausten 2006 vedtok hovudstyret a etablere ein re-
visjonskomité og ein sarskilt internrevisjon under ho-
vudstyret. Revisjonskomitéen hadde seks mgte i 2007 og
bestér av tre av dei eksterne medlemmene i hovudstyret.
Komiteen er i fgrste rekkje eit saksfgrebuande organ for
hovudstyret pa utvalde omrade; i hovudsak knytt til styret
sine tilsynsfunksjonar og ansvar for risikostyring og kon-
troll. Ogsa den serskilte internrevisjonen er fagleg lagd
under hovudstyret og er sekretariat for revisjonskomiteen.
Internrevisjonen vart operativ i juni 2007 og har no seks
tilsette. Revisjonskomiteen og internrevisjonen er etablerte
i forstding med representantskapet, men rgrer elles ik-
kje ved representantskapets kompetanse og ansvar etter
sentralbanklova for 4 fgre tilsyn med drifta av banken og
for organiseringa av sentralbankrevisjonens verksemd.

For & styrkje kompetansen og mgte dei serlege ufor-
dringane ein star overfor i den finansielle revisjonen av
kapitalforvaltinga, etablerte sentralbankrevisjonen fra
2007 samarbeid med eit av dei store internasjonale revi-
sjonsselskapa.

Ein fgresetnad for at Noregs Bank skal kunne fylle opp-
gavene sine, er at omverda har tillit til at banken gjer dette
pé ein sakleg og uavhengig mate. Hovudstyret legg serleg
vekt pé at dei tilsette i banken pa alle omrade opptrer med
ngdvendig etisk medvit. Hovudstyret har derfor fastsett
etiske reglar for dei tilsette for & fgrebyggje at nokon
utnyttar stillinga si til & oppna urettkomne fordelar for
seg sjglv eller andre eller opptrer illojalt overfor banken,
seinast revidert i 2005. Det er ogsa fastsett etiske reglar
for medlemene av hovudstyret, jf. Finansdepartementets
forskrift 7. august 2000 om forholdet til andre kreditt-
institusjonar og bedrifter for medlemer av hovudstyret
i Noregs Bank. Hovudstyret fastsette hausten 2007 sar-
skilte retningslinjer for intern varsling om kritikkverdige
forhold i Noregs Bank, som oppfglging av nye reglar i
arbeidsmiljglova. Som ledd i oppfglginga av regelverket
om kvitvasking rapporterte banken to mistenkelege trans-
aksjonar til JKOKRIM i 2007. Bade sakene knytte seg til
publikums innlgysing av eldre utgéver av setlar.

Representantskapet har vedteke 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 eige-
delen i Noregs Bank, ndr ein ser bort fra Statens pensjons-
fond — Utland, som ikkje har innverknad pa resultatet for
Noregs Bank. Noregs Bank har gjeld i form av setlar og



mynt i omlgp, innanlandske innskott fra staten og bankar.
Denne samansetninga av balansen vil normalt gi ei positiv
avkastning over tid. Dette kjem s@rleg av at banken har
ein stor eigenkapital 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 stor eigenkapital.

Inntektene til Noregs Bank er i hovudsak renter og
eventuelle netto kursvinstar fra plasseringar i valuta. Kurs-
vinstar har opphav i valutakursendringar, aksjekursendrin-
gar og renteendringar som paverkar obligasjonskursane.
Resultatet for Noregs Bank vil avhenge av utviklinga i
desse parametrane, og det kan gi store arlege svingingar
1 resultatet.

For 2007 viser resultatet for Noregs Bank eit underskot
péa 17,6 milliardar kroner, mot eit overskot pa 5,5 milli-
ardar kroner i 2006. Styrkinga av den norske krona mot
dei fleste hovudvalutaene i valutareservane har medfgrt
at valutabehaldninga rekna om til norske kroner viser
kursregulering pa valuta eit tap med i alt 26,9 milliardar
kroner i 2007, mot 5,0 milliardar kroner i tap i 2006. Tap
som skriv seg fra styrkt kronekurs verkar ikkje inn pa den
internasjonale kjgpekrafta for valutareservane.

Kursendringa i dei internasjonale verdipapirmark-
nadene i 2007 har medfgrt at verdiendring finansielle
instrument viser eit tap pa 3,7 milliardar kroner, mot ein
gevinst 1 2006 pa 6,6 milliardar kroner. Renteinntekter
og utbyte av plasseringar i utlandet utgjer 15,5 milliardar
kroner, som er 2,5 milliardar kroner meir enn i 2006.

Renter betalte til statskassa var 6,5 milliardar kroner 1
2007. I 2006 utgjorde totale rentekostnader til statskassa
4,6 milliardar kroner.

Kursreguleringsfondet var pa 73,0 milliardar kroner ved
utgangen av 2006. Etter resultatdisponering for 2007 utgjer
kursreguleringsfondet 55,5 milliardar kroner. Finansdepar-
tementet har fastsett kor mykje Noregs Bank kan setje av
til kursreguleringsfond for & mgte endringar i valutakursar
og verdipapirprisar (jf. omtale under disponering av arsre-
sultatet). Kursreguleringsfondet matte, dersom det skulle
reflektert forholdstala i retningslinjene for avsetning og
resultatdisponering, vore pa 96,3 milliardar kroner.

Den samla balansen for Noregs Bank er pa 2 426,8
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milliardar kroner. Statens pensjonsfond — Utland er in-
tegrert i rekneskapen for Noregs Bank og utgjer om lag
83 prosent av balansen. Statens pensjonsfond — Utland
sitt kroneinnskot er ein gjeldspost for Noregs Bank, og
utgjer ved utgangen av aret 2 017,0 milliardar kroner.
Motverdien av kroneinnskotet blir investert av Noregs
Bank i ein gyremerkt portefglje i utlandet. Avkastninga
pé den internasjonale portefgljen vert tilfgrt kronekontoen
i fondet. Kostnadene Noregs Bank har ved forvaltninga
av Statens pensjonsfond — Utland, blir dekte av Finans-
departementet innanfor ei gvre grense. Informasjon om
Statens pensjonsfond - Utland har frd og med 2007 blitt
meir omfattande og inneheld all rekneskapsinformasjon
om fondet, jf. note 23.

Omlgpet av setlar og mynt utgjer 55,7 milliardar kro-
ner, som er 0,8 milliardar meir enn ved utgangen av 2006.
Dette er rentefri gjeld i rekneskapen for Noregs Bank.

Inngétte avtaler om kjgp og sal av finansielle derivat
og opsjonsavtaler per 31.12.2007 er presenterte i note til
rekneskapen.

Sja nerare omtale i arsrekneskap for 2007, som inklu-
derer resultatrekneskap, balanse og tilleggsinformasjon i
notar.

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. Ret-
ningslinjene er endra fleire gonger, seinast ved kgl. res.
6. desember 2002, og har no slik ordlyd:

Av Norges Banks overskudd avsettes til kursregule-
ringsfondet inntil dette har nadd 5 prosent av bankens
fordringer i norske verdipapirer og 40 prosent av ban-
kens netto valutareserver unntatt immuniseringspor-
tefgljen og de midler som forvaltes for Statens petro-
leumsfond, andre fordringer pa/forpliktelser overfor
utlandet og eventuelt andre engasjementer som av ho-
vedstyret vurderes & ha ikke ubetydelig kursrisiko.
Immuniseringsportefgljen svarer til den del av Nor-
ges Banks valutareserver som er skilt ut som egen
portefglje der avkastning godskrives/belastes staten
i samme ars regnskap. Det samme gjelder for porte-
fgljen til Statens petroleumsfond.



Dersom kursreguleringsfondet er stgrre enn det som
fglger av forholdstallene nevnt under pkt. 1, fgrste
avsnitt, skal det overskytende tilbakefgres til resul-
tatregnskapet.

Dersom kursreguleringsfondet faller under 25 prosent
av bankens netto valutareserver unntatt immunise-
ringsportefgljen og de midler som forvaltes for Statens
petroleumsfond, og andre fordringer péa/forpliktelser
overfor utlandet ved utgangen av aret, skal det til-
bakefgres tilgjengelige midler fra overfgringsfondet
til Norges Banks regnskap inntil kursreguleringsfondet
nar full stgrrelse i henhold til punkt 1.

Eventuelt overskudd etter avsetning til, eller tilfgrsel fra
kursreguleringsfondet, avsettes til overfgringsfondet.

Eventuelle underskudd i Norges Banks regnskap etter
disposisjoner nevnt under punkt 2 dekkes ved overfg-
ringer fra kursreguleringsfondet.

Fra overfgringsfondet overfgres ved hvert arsoppgjor
til statskassen et belgp svarende til en tredjedel av
innestdende midler i overfgringsfondet.

I samsvar med uttale fra Finansdepartementet blir det
overfgrt 37,0 millionar kroner fra annan eigenkapital som
fglgje av nedskriving pa tidlegare oppskrivne eigedelar.
Belgpet blir tilfgrt resultat til disposisjon.

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

I samsvar med pkt. 4 blir arsunderskotet etter andre
disponeringar, 17 538,6 millionar kroner, dekt fra kurs-
reguleringsfondet.

Det er ikkje midlar i overfgringsfondet, og det blir
derfor ikkje overfgrt midlar til statskassen.

Hovudstyret i Noregs Bank

Oslo, 20. februar 2008
Svein Gedrem Jarle Bergo Liselott Kilaas
(leiar) (nestleiar)
Vivi Lassen Brit K. Rugland Asbjgrn Rgdseth
Dystein Thegersen Jan Erik Martinsen Gunnvald Grgnvik

(ansattes representant) (ansattes representant)
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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

Rentekostnader til staten m.m.

Resultat anna finansiell verksemd

Sum resultat finansiell verksemd

Resultat plasseringar for Statens pensjonsfond - Utland

Trekt fra/tilfort 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 frd annan eigenkapital
Til disposisjon

Avsett til kursreguleringsfond
Avsett til overfgringsfond

Avsett til annan eigenkapital

Sum disponeringar

NOREGS BANK

Note

23
23

21
22

21

15 506
-3 692
c261988)
-15 121

19

3 877

-233

61235

-1572

-16 693

-78 581
78 581

1783

104

1887

-709

-1 982
-2770

-883

-17 576

17 539
37

o O O O

Tal i heile millionar kroner

13 025

6 604
-4 985
14 644

19

-4.187

-286

-4 083

-8 537

6 107

96 236
-96 236

1526

224

1750

-5680

-1 688
-2 355

-605

5502

37

5539

-6 539

-5 539

4
=
=
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EIGEDELAR Note
UTANLANDSKE FINANSIELLE EIGEDELAR
Verdipapir og innskot 250 193
Utlan 77 194
Krav pa Det internasjonale valutafondet 10 3099
Sum internasjonale reservar 1" 330 486
Andre utanlandske krav 12 154
Sum utanl. finansielle eigedelar ekskl. Statens pensjonsfond - Utland 330 640
INNANLANDSKE FINANSIELLE OG ANDRE EIGEDELAR
Utlan bankar m.m. 13 75 627
Andre innanlandske krav 14 1834
Sum innanlandske finansielle eigedelar 77 461
Varige driftsmiddel 15 1444
Gullsamling 291
Sum innanlandske andre eigedelar 1735
Sum innanlandske finansielle og andre eigedelar 79 196
Sum eigedelar ekskl. Statens pensjonsfond — Utland 409 836
Plasseringar for Statens pensjonsfond - Utland 23 2 016 955
2426 791

SUM EIGEDELAR

Tal i heile millionar kroner

258 697
90 712
4132
353 541
542

354 083

55 647

2937

58 584

1379

291

1670

60 254

414 337

1782139

2 196 476



GJELD OG EIGENKAPITAL Note
UTANLANDSK GJELD

Innskot

Innlan 16
Anna gjeld 12,17
Motverdien av tildelte seerskilde trekkrettar 10
Sum utanlandsk gjeld

INNANLANDSK GJELD

Setlar og mynt i omlap 18
Innskot fra statskassen 6
Innskot fré bankar m.m. 19
Innlan

Anna gjeld 20
Sum innanlandsk gjeld

Sum gjeld ekskl. Statens pensjonsfond - Utland

Innskot kronekonto Statens pensjonsfond - Utland 23
Sum gjeld

EIGENKAPITAL

Kursreguleringsfond 21
Annan eigenkapital 22
Sum eigenkapital

SUM GJELD OG EIGENKAPITAL

Tildelte, ikkje betalte aksjar i BIS 12

Hovudstyret i Noregs Bank

Oslo, 20. februar 2008
Svein Gjedrem Jarle Bergo
(leiar) (nestleiar)
Vivi Lassen Brit K. Rugland
Dystein Thegersen Jan Erik Martinsen

(ansattes representant)
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Tal i heile millionar kroner

85 87

85 201 99 348
3750 402
1442 1575

90 478 101 412
55 685 54 838
148 494 159 679
53 517 24030

0 2

5114 252

262 810 238 801
353 288 340 213
2 016 955 1782139
2370 243 2122 352
55 488 73 027

1 060 1097

56 548 74 124
2426 791 2 196 476
253 279

Liselott Kilaas

Asbjgrn Rgdseth

Gunnvald Grgnvik
(ansattes representant)

y
y



RN Ay Ny, VY

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.

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, tilhgyrande forskrifter
(eksempelvis arsoppgjersforskrifta for bankar) attat god
rekneskapsskikk i Noreg. Avvika er i all hovudsak grunngitte
ut fra sentralbankspesifikke forhold og blir kommenterte
nedanfor:

Rekneskapslova vert fraveke pa folgjande vesentlege om-
rade:
Oppstillingsplan for resultat og balanse er tilpassa verk-
semda i Noregs Bank
Kontantstraumsanalyse blir ikkje utarbeidd
Finansielle derivat, inngatte - ikkje oppgjorde handlar og
palapne renter er vist netto i balansen
Reinvestert trygd i form av kontantar ved utlan av verdi-
papir vert ikkje innrekna
Valutaelement knytte til realiserte og urealiserte endringar
i verdi pa finansielle instrument er skild ut og presentert
pa eiga linje.
Enkelte noteopplysningar

Statens pensjonsfond — Utland blir forvalta av Noregs Bank
i eige namn pa vegne av Finansdepartementet i samsvar
med retningslinjer gitt for forvaltninga. Den forvalta porte-
feljen tilsvarer det belgpet som til kvar tid er innestdande
pa Statens pensjonsfond — Utlands kronekonto i Noregs
Bank. Den oppnadde avkastninga ved forvaltninga blir i
heilskap fort 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. Plas-
seringar for Statens pensjonsfond — Utland blir presenterte
netto pa eiga linje som ein eigedel. Statens pensjonsfond —
Utlands kronekonto blir presentert som tilsvarande skyldnad
til Finansdepartementet.

Noregs Bank ber den gkonomiske risikoen for andre por
tefoljar. Desse blir rekneskapsferte pa ordinaer mate, med
ulike finansielle instrument klassifiserte etter type bade i
resultat- og balanseoppstilling, og med endring i verdi over
resultatrekneskapen.

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 skjenn, men vil
kunne avvike frad endeleg utfall.

Transaksjonar i utanlandsk valuta blir rekneskapsferte til
valutakursen pa transaksjonstidspunktet.

Eigedelar og gjeld i utanlandsk valuta blir rekna om til norske
kroner etter valutakursar pa balansedagen.

| resultatrekneskapet er valutaelementet knytte til realiserte
og urealiserte endringar i verdi pa finansielle instrument skild
ut og presentert pa eiga linje som Kursreguleringar pa valuta.
Kursreguleringar pa valuta vert utrekna kvar manad basert pa
utgdande verkelege verdi i valuta.

4.1. Innrekning og frarekning
Finansielle eigedelar eller skyldnader blir rekna inn i balansen
nar Noregs Bank blir part i kontraktsreglane 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 néar plikta har opphayrt.

Ferstegongs rekneskapstering
Ein finansiell eigedel eller skyldnad blir rekna inn til innkjaps-
kost inklusive direkte transaksjonskostnader.

Etterfolgjande verdimaling

Finansielle eigedelar og skyldnader blir rekneskapsferte til
verkeleg verdi pa balansedagen. Verkeleg verdi er det bele-
pet ein eigedel kan omsetjast for eller ein skyldnad gjerast
opp med i ein transaksjon p& armlengds avstand mellom
uavhengige partar.

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

For verdipapir som ikkje er omsette i ein aktiv marknad,
bruker ein verdsetjingsmetodar for & fastsetje verkeleg verdi.
Verdsetjingsmetodar omfattar bruk av nyleg utferte mark-
nadstransaksjonar pa armlengds avstand mellom uavhengige
partar, dersom slike er tilgjengelege, tilvising til lapande
verkeleg verdi av eit anna instrument som er praktisk talt
det same, diskontert kontantstraumsutrekning og opsjons-
prisingsmodellar. Dersom det er ein verdsetjingsmetode som



er i vanleg bruk av deltakarane i marknaden for a setje pris pa
instrumentet, og denne teknikken 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 rad.

Endringar i verkeleg verdi blir resultatfarte.

Utlan av finansielle instrument skjer ved at verdipapiret blir
overfart frd Noregs Bank til ein innldnar mot at innlanar stil-
ler trygd i form av kontantar eller verdipapir. Ved oppheayr av
l&net skal identiske verdipapir leverast tilbake. Innlénar pliktar
a kompensere utlanar for ulike hendingar tilknytte verdipapira,
som teikningsrettar, utbyte med meir. Utlante verdipapir blir
ikkje tekne ut av balansen for Noregs Bank. Utlansgebyr blir
inntektsfart lepande som renter pa utlan.

Innlanar har stemmerett for verdipapir i laneperioden.

Mottatt trygd innreknas ikkje i balansen. Dette gjeld uav-
hengig av om trygda vert reinvestert eller ikkje. Urealisert
og realisert vinst og tap péa reinvesteringane malt til verkeleg
verdi vert fort i resultatrekneskapet.

Ved tilbakekjepsavtalar vil kriteria for frarekning av verdipa-
piret ikkje vere oppfylte, og verdipapiret blir ikkje teke ut av
balansen ved inngéing av tilbakekjopsavtalen. | avtaleperioden
blir det rekneskapsfaort etter dei ordinzere rekneskapsreglane
for verdipapir. Motteke trygd blir rekneskapsfert brutto i avta-
leperioden, som ein finansiell eigedel og som ein kortsiktig
finansiell skyldnad som innlan til amortisert kostpris.

Tilbakesalsavtalar blir innrekna i balansen til amortisert
kost som ein finansiell eigedel med dekning fré bankinnskot
i avtaleperioden. Det underliggjande verdipapiret blir ikkje
innrekna i balansen.

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

Noregs Bank er ikkje skattepliktig for verksemda si.

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

Inntekter ved forvaltning av Statens pensjonsfond — Utland
blir inntektsferte etter kvart som dei er opptente. Inntektene
tilsvarer faktisk pdkomne forvaltningskostnader til eksterne
kapitalforvaltarar med tillegg for estimerte interne kostnader
i Noregs Bank ved forvaltninga.

NOREGS BANK

Utlan blir bokfert til nominell verdi eventuelt redusert med
nedskrivingar.

Konstaterte tap pa utldn/krav blir kostnadsfarte. Parekna
tap blir kostnadsferte etter ei konkret vurdering av det enkelte
engasjementet. | balansen blir parekna tap presenterte som
reduksjon av utldnsmassen.

Varige driftsmidlar blir vurderte til innkjepskost, med fradrag
for planlagde avskrivingar. Dersom verkeleg verdi av varige
driftsmidlar er lagare enn bokfert verdi og verdifallet er for-
venta a ikkje vere forbigdande, er det utfert nedskriving til
verkeleg verdi.

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 formal langsiktig eige. Dersom
verkeleg verdi (metallverdi) pa sikt blir verande vesentleg
lagare, vil verdien blir nedskriven. Verdien blir ikkje oppskri-
ven ved auka metallverdi pa gull. Noregs Bank har ei stor
samling kunst, gadver og museale gjenstandar, som blant
anna medaljar, setlar og mynt. Denne samlinga er registrert,
men ikkje balansefert.

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 omstillingstil-
tak i form av ventelgn, fertidspensjonar og sluttvederlag. Ved
fondsbaserte ordningar gjennom Noregs Banks pensjonskas-
se byggjer utrekningane pa aktuarmessige feresetnader om
levealder, forventa lansvekst og grunnbelgpsregulering. Dei
gkonomiske feresetnadene som ligg til grunn for utrekning av
pensjonspliktene kan endrast over tid. Netto pensjonsplikt er
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 lineeer fordeling
av pensjonsopptening og bestar av pakomen pensjonsoppte-
ning gjennom éaret, 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

Renteinntekter av innskot -89 34
Utbyte aksjar 2621 2 017
Renteinntekter av verdipapir 6 971 6 502
Renteinntekter av utlén 4 605 4138
Renteinntekter utlan deponerte verdipapir 203 141
Renteinntekter vedr. IMF og SDR 54 52
Renteinntekter av finansielle derivat 1141 141
Andre renteinntekter 0 0

15 506 13 025

Renteinntekter og utbyte

Renteinntekter fra utldnte aksjar og obligasjonar er resultat-  tantar pa 454 millionar kroner rekneskapsfert som urealisert
forte med hevesvis 110 millionar kroner og 93 millionar kroner  vinst/tap pa obligasjonar reinvestert i utlansprogram, jf. note
pa linja renteinntekter av utlan deponerte verdipapir. Som 2. Omfanget av utlan og trygd, blir rapportert til verkeleg verdi
ein felgje av negativ utvikling i marknadene er eit tilhgrande i tabellen nedanfor:

urealisert verditap pa den reinvesterte trygda i form av i kon-

Utlan av verdipapir

Utlédnte aksjar 17 652
Utladnte obligasjonar og andre rentebeaerande verdipapir 45 267
Sum sikra utlan av verdipapir 62919
Utanfor balansen
Trygd i form av kontantar 36 797
Trygd i form av aksjar 11 857
Trygd i form av obligasjonar og renteberande verdipapir 16 382
Sum trygd 65 037
Trygd i form av kontantar som blir reinvestert 36 109
Herunder:
Utlan knytta til tilbakesalgsavtaler 20 108
Pantesikra obligasjonar 7779
Structured Investment Vehichles 1885
6 337

Andre renteberande krav
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Noregs Bank har gatt inn i avtalar om utldn med J.P Morgan
Chase Bank, State Street Bank & Trust og Dresdner Bank
AG. Alle desse avtalane har punkt som sikrar interessene
til Noregs Bank dersom lantakaren av verdipapira ikkje kan
levere dei tilbake, og dersom trygda som er gitt for utlanet,
ikkje strekk til for & dekkje tapa.

Som trygd for utlan av verdipapir tek Noregs Bank imot

Realisert vinst/tap aksjar og andelar

Urealisert vinst/tap aksjar og andelar

Realisert vinst/tap rentepapir

Urealisert vinst/tap rentepapir

Urealisert vinst/tap obligasjonar reinvestert i utlansprogram
Vinst/tap derivat

Verdiendring finansielle instrument

Realisert kursendring pa valuta
Urealisert kursendring pa valuta

Kursregulering pa valuta

Resultat av innlan
Valutakursendring SDR
Resultat av andre

Resultat andre utanlandske finansielle instrument

Rentekostnader av innlan
Valutakursendring

Resultat innanlandske finansielle instrument

NOREGS BANK

kontantar, aksjar (industrialiserte land) eller obligasjonar og
andre renteberande verdipapir med heg kredittgodkjen-
ning.

Trygd i form av kontantar blir reinvestert i sikra bankinn-
skot (triparty/repo) eller kortsiktige obligasjonsfond. Noregs
Bank har gatt inn i avtalar med State Street Bank & Trust og
Dresdner Bank AG som forvaltarar av desse fonda.

Tal i heile millionar kroner

8975 5469
-8029 5380
-2 405 -844
1633 4115

-454 0
-146 714
-3 692 6 604

Tal i heile millionar kroner

-13 3569 -39113
-13 576 -1 072
-26 935 -4 985

Tal i heile millionar kroner

3832 -4 147
132 46
-87 -86

3877 -4 187

Tal i heile millionar kroner

-413 -306
180 20
-233 -286

u
i
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Rentekostnader til staten
Renteinntekter av bankinnskot
Rentekostnader pa innskot fra bankar
Rentekostnader bankdrivne depot
Renteinntekter av utlan

Andre renteinntekter

Rentekostnader til staten m.m.

Innskot fra statskassa er i 2007 forrenta til 4 prosent p.a.
i 1. kvartal, 4,25 prosent i 2. og 3 kvartal og 4,75 prosent i
4. kvartal.

Netto driftskostnader for Noregs Bank er p& 883 millionar
kroner som er 278 millionar kroner meir enn i 2006. Auken
skuldast blant anna hegare pensjons- og omstillingskostnader
i 2007. Dessutan blei det i 2006 fort 128 millionar kroner til
inntekt fra setlar og myntar som blei gjort ugyldige, mens
ein ikkje har tilsvarande inntekt i 2007

Personalkostnader

Len og honorar
Arbeidsgjevaravgift
Pensjonskostnader ( Jfr. 7.1)
Omstillingskostnader (Jfr. 7.2)
Andre personalkostnader

Sum personalkostnader

Honorar til styrande organ
Samla honorar i 2007 til representantskapet er 559 458
kroner.

Dei fem eksterne medlemmene av hovudstyret har ei
arleg godtgjersle pa 165 000 kroner. Varamedlemmer har
ei fast arleg godtgjering pa 33 000 kroner og 4 500 kroner i
tillegg for kvart mate dei deltek i. Samla godtgjersle i 2007
er 1 154 000 kroner.

Tal i heile millionar kroner

-6 464 -4 589
220 158

-1 107 -655
-69 -33
2174 1035
1 1

-5 235 -4 083

Blant driftsinntektene og driftskostnadene til banken er
inntekter og kostnader knytte til forvaltinga av Statens pen-
sjonsfond — Utland inkluderte med 1 783 millionar kroner.
Desse kostnadene blir dekte av Finansdepartementet innafor
ei gvre grense. | kostnadene knytte til forvaltinga har ein 6g
med fordelte indirekte og kalkulatoriske kostnader.

Blant driftskostnadene for Noregs Bank er dei totale per
sonalkostnadene 709 millionar kroner. Dei er samansett av
desse komponentane:

Tal i heile millionar kroner

433 401
61 67

106 45
50 16
59 51

709 580

Leiar av revisjonskomitéen har ei arleg godtgjersle pa
60.000 kroner, medan dei gvrige medlemmene har ei arleg
godtgjersle pa 50.000 kroner.

Len og pensjonsforhold for sentralbanksjef S. Gjedrem og
visesentralbanksjef J. Bergo

Lan til sentralbanksjef og visesentralbanksjef blir fastsett
av Finansdepartementet og utbetalt lgn i 2007 er hovesvis
1519 511 og 1 101 281 kroner. | tillegg har dei fri bil, fri



telefon og har fordel ved arbeidsgjevars dekning av forsik-
ringar. Samla verdi av desse fordelane er hgvesvis 100 538
og 73 392 kroner. Full alderspensjon for sentralbanksjef og
visesentralbanksjef utgjer 2/3 av den lgna som til eikvar tid
er fastsett for stillinga. Alderspensjon blir gjeldande fra slutt-
tidspunkt, men ikkje far fra fylte 65 &r. Oppteningstida for full
pensjon er 12 &r. Pensjonen vil vere samordningspliktig med
andre offentlege pensjonsordningar. Ved utgangen av 2007

Kapitalforvaltninga K. N. Kjeer
Pengepolitikk J. Qvigstad
Finansiell stabilitet K. Gulbrandsen
Stab og fellestenester H. Bohn
Juridisk avdeling M. Ryel

Kommunikasjonsavd. S. Meisingseth

Internrevisjonen

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 avrige tilsette i Noregs Bank, jfr. avsnittet
om pensjonsordningar. Leiande personar har same rett til 1an
i Noregs Bank som bankens gvrige tilsette. Lanevilkara er
omtalte i note 13.

Revisjonskostnader

Samla kostnader til sentralbankrevisjonen og samarbeidspart-
naren deira utgjorde i 2007 18,4 millionar kroner og omfatta
revisjon og attestasjon av banken si finansielle rapportering
samt revisjon av drifta til banken.

Pensjonsordningar i Noregs Bank

Noregs Banks ordineere 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 arslen
som innskot i pensjonskassa. Tilskotet fra Noregs Bank er
for 2007 dekt ved kontant innbetaling og bruk av oppsparte
premiefondsmidlar. Ytingar frd pensjonskassa er samord-
ningspliktige. Fra 01.01. 2007 er grunnlaget for pensjonsy-
tingane i sikra ordning avgrensa til 12 gonger grunnbelgpet
i folketrygda. For den delen av pensjonsgjevande lgn som
overstig 12 G, er det frd og med 2007 etablert ei usikra pen-
sjonsordning over drifta for dei som allereie hadde ei avtale

NOREGS BANK

|. Valvatne (1.6.-31.12.07)

er pensjonsplikta knytta til sentralbanksjefen aktuarutrekna
til 8,5 millionar kroner og for visesentralbanksjefen til 8,1
millionar kroner, nér det er teke omsyn til samordning med
folketrygda. Samordning med andre offentlege pensjonsord-
ningar vil minske kostnadene til Noregs Bank. Desse er ikkje
med i utrekninga. Endringa i 2007, som utgjer havesvis 1,4
og 1,2 millionar kroner, er belasta drifta av Noregs Bank.

3218 630 12 864
1269 822 14 153
1 058 566 12 864
1 058 566 10 429
1158 198 13 536

937 926 12 864

578 204 8 042

om pensjon utover denne grensa. For tilsette etter 01.01. 2007
er det ei avgrensing i grunnlag for pensjon pa 12 G.
Forsikringsteknisk utrekna pensjonsplikt for sikra ordnin-
gar i Noregs Bank er 1 885,7 millionar kroner. Faresetnader
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.
31.12.2007. Pensjonspliktane svarer til utrekna kontantverdi
av opptent yting. 2195 personar er knytte til den sikra pen-
sjonsordninga i banken. Dei fordeler seg pa 977 med fast
pensjonsutbetaling, 697 aktive (inkluderer alle i omstilling)
medlemmer og 521 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 blir finansierte direkte over drifta. Dette
er spesielle og tildelte pensjonar, driftspensjon for lan over
12 G og avtalte fertidspensjonar og ventelgnsavtalar knytte
til omstilling. | utbetalingspliktene knytte til omstilling er no-
verdien av alle stadfesta avtalar med, inkludert avtalar som
startar utbetaling i 2008 eller seinare.




ARy Ny, Y .

Okonomiske faresetnader ved utrekningane:

Diskonteringsrente 5,5 prosent 5,0 prosent
Pensjons- og G-regulering 4,0 prosent 3,5 prosent
Forventa lgnsvekst 4,5 prosent 4,0 prosent
Forventa avkastning pa pensjonsmidlar 6,0 prosent 5,5 prosent
Forventa arleg avgang 2-3 prosent opp til 50 ar, deretter 0 d.s.

K 2005 for ded/IR 73 for uferhet ds.

Demografiske feresetnader

| balansen for Noregs Bank under posten «anna gjeld» er dei samla pensjons- og utbetalingspliktene banken har (inkludert

arbeidsgjevaravgift) med, med desse komponentane:

Sikra ordningar gjennom pensjonskassa (overfinansiering)
Spesielle og tildelte pensjonar

Utbetalingsplikter knytte til omstilling

Driftspensjon utover 12 G

Norsk Kontantservice AS, del av engongspremie

Samla pensjons- og utbetalingsplikter

Ved utgangen av 2007 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.

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

Tal i heile millionar kroner

-219 -196
54 52
129 127
39 0
22 0
25 -17

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

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

Tal i heile millionar kroner

70 34
54 44
M 94
-116 -107
6 6
14 0
-7 -7
8 4
6 5
6
24 6
106 45
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fortidspensjonar. Endring i utbetalingsplikt tek omsyn til nye
Omstillingskostnader er knytte til studiepakker, ventelgns- og  avtalar i 2007.

Tal i heile millionar kroner

Endring i utbetalingsskyldnad i perioden 2 -31
Utbetalingar fra ordninga 48 48
Omstillingskostnader inkl. arbeidsgjevaravgift 50 17

Tal i heile millionar kroner

Innskot i utanlandske bankar 3 665 2 640
Utanlandske statskassevekslar 1392 1015
Utanlandske sertifikat 581 1719
Utanlandske obligasjonar 156 057 161 023
Utanlandske aksjar og andeler 88 498 92 300
Verdipapir og innskot 250 193 258 697

Tal i heile millionar kroner

Utlan knytte til tilbakesalsavtalar 60 289 77 501
Sikra utlan (triparty) 17 341 13311
Finansielle derivat (Note 9.1) -436 -100
Utlan 77 194 90 712
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Tal i heile millionar kroner

Eksponering Verkeleg verdi

Valutahandlar 10 812 56 65 -10
Barsnoterte futures kontraktar 15 902 28 233 54 105 -51
Rentebyteavtalar 92 151 101 239 2 448 2 501 -53
Totalavkastningsbyteavtalar 4188 3183 62 55 6
Kreditbyteavtalar 12 645 5 547 262 276 -15
Aksjebyteavtalar 4 267 1752 326 612 -287
Sum byteavtalar 3097 3446 -348
Borsnoterte opsjonar 3455 6 318 4 B) 0
Andre opsjonar 19 119 14 034 540 567 -27
Sum opsjonar 544 571 -27
Sum derivat 3751 4187 -436

Omfattar valutaterminar med vanleg oppgjer og med framti-
dig levering. Eksponeringa er summen av nominell verdi av
inngéatte kontraktar.

Eksponeringa er marknadsverdien av underliggjande instru-
ment.

| tillegg til rentebyteavtalar er rente- og valutabyteavtalar
inkluderte i denne posten.

Eksponeringa syner om Noregs Bank mottek (kjopte) eller
betaler (selde) fast rente.

Ved ein totalavkastningsbyteavtale overfgrer kjgparen av
sikringa den totale avkastninga pa underliggjande kredit til
seljaren av sikringa i byte mot ei fast eller flytande rente. Med
den totale avkastninga meiner ein her summen av kupongbe-
talingar og eventuelle verdiendringar. Underliggjande for dei
totalavkastningsbyteavtalane som investeringsportefaljen er
investert i, er CMBS (Commercial Mortgage Backed Security)
og MBS (Mortgage Backed Security) indeksar.

Eksponeringa syner om Noregs Bank mottek (kjgpte) eller
betaler (selde) indeksavkastninga.

Ved ein kreditbyteavtale mottek seljaren av sikringa ein
periodisk premie eller eit eingongsbelep fra kjgparen av
sikringa som ein kompensasjon for & overta kredittrisikoen.
Kjgparen av sikringa mottek betaling fra seljaren berre om
kreditsikringa av underliggjande kredit blir utleyst (utleysande
hending). Ei utleysande hending kan til demes vere eit mis-
leghald av underliggjande kreditt. Ein kreditbyteavtale er i
stor grad lik tradisjonelle garantiar. Sikringa tek normalt slutt
etter den forste utloysande hendinga.

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

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

Aksjebyteavtalar er ein ikkje barsnotert avtale mellom to
motpartar om & byte betalingsstraumar basert pa endringar
i underliggjande verdipapir. | tillegg tek ein imot innbetalin-
gar i samband med dividende og selskapshendingar. Det
underliggjande verdipapiret kan veere ein aksje, ei gruppe
av aksjar eller ein indeks.

Eksponeringa svarar til marknadsverdien pa underliggjande
aksjar eller indeksar.



Eksponeringa er marknadsverdien pa underliggjande verdi-
papir. Opsjonskontraktar som Noregs Bank portefglien har

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

Oppgava til Det internasjonale valutafondet (IMF) er & ar
beide for internasjonal moneteer 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 lan det kan fa
dersom det kjem i betalingsvanskar.

Sarskilde trekkrettar (SDR) er eit instrument IMF kan

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

Verdipapir og innskot 248 018
Andre valutareservar 61413
Valutareservar i samsvar med IMF 309 431
IMF reserveposisjon/trekkrettar 0
Internasjonale reservar 309 431
Anna valutagjeld pa utlandet -3 188
- IMF reserveposisjon/trekkrettar og lan 0
Innlén (valutagjeld) -85 201
Valutareservar i samsvar med bankrekneskapen 221 042
Valutakrav pa innlendingar 0
Mellomverande, separate portefaljar til forvalting -7 039
Ikkje bokferte uoppgjorte kontantavtalar -17
Valuta til forvalting 213 986

NOREGS BANK

skrive er plasserte under selde kontraktar. Opsjonar der No-
regs Bank betalar ein premie ligg under kjopte kontraktar.

Tal i heile millionar kroner

14 372 15 692
-13 279 -14 398
1093 1294
2000 2827
6 N
3099 4132
-1442 -1575

bruke for a 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
31.12.07 er 8,6)

Tal i heile millionar kroner

2165 7 8 250 193
5 660 10 121 0 77 194
7 825 10 128 3 327 387
0 0 3099 3099

7 825 10 128 3102 330 486
0 0 0 -3 188

0 0 -3 099 -3 099

0 0 0 -85 201

7 825 10 128 3 238 998
0 0 0 0

0 2273 0 -4 766
1651 1634

7 825 14 052 3 235 866

y-
-
-
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US dollar
Kanadiske dollar
Asiatiske valutaer
Britiske pund

Euro

Andre valutasortar

Sum

Kvoten i det internasjonale valutafondet
Aksijar i BIS

Inngatte, ikkje oppgjorde handlar

Andre krav

Andre utanlandske krav

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. Kjgpte
aksjar og tildelte aksjar har ein vilkarsbunden skyldnad som
utgjer 276 millionar kroner. Den delen av den vilkarsbundne

Utlan til bankar fastlan
Utlan eigne tilsette

Utlan bankar m.m.

Banken si laneordning for eigne tilsette omfattar bustadlan
og forbrukslén. Bustadlana blir gitt i samsvar med retnings-
linjer gitt av Representantskapet som 1. prioritets bustadlan
begrensa til 85 prosent av takst med maksimalt 1 990 000
kroner. Forbrukslan blir gitt med maksimalt fire gonger ma-

34,4 32,1
2,0 2,6
77 6.7
11,8 12,4
40,5 40,4
3.6 5,8
100,0 100,0

Tal i heile millionar kroner

14 372 15 692
94 94

0 396

60 52

154 542

skyldnaden som tilsvarer verdien av aksjane pa tildelingstids-
punkta er bokfert under posten «anna utanlandsk gjeld» med
23 millionar kroner. Resten av den vilkérsbundne skyldnaden,
253 millionar kroner, kjiem til syne utanfor balansen. Motteke
utbyte av aksjar i BIS for 2007 utgjer 19,5 millionar kroner.

Tal i heile millionar kroner

75176 55 170
451 477
75 627 55 647

nadslen. Laneordningane gjeld for alle tilsette. Renta i 2007
har vore knytt til normrenta (normalrentesatsen for rimelege
l&n i arbeidsforhold). Finansdepartementet fastset denne
inntil 6 gonger i aret, og rentesatsane har i 2007 auka fra

3,75 prosent til 5,0 prosent.



Krav forvaltingsgodtgjersle Statens pensjonsfond - Utland

Mellomverande mellom separate portefaljar til forvalting

Innskot innland
Andre innanlandske krav
Varebehaldning setelproduksjon

Andre innanlandske krav

Innkjgpskost pr. 1.1. 200 526

+ Overf. frd anlegg 6 308
under utfering

+ Tilgang 11 599

- Avgang 19872

-/+ omklass/kostnadsfert 0

Innkjopskost pr. 31.12. 198 561

- Samla av- og 142 688

nedskrivingar

Bokfert verdi pr. 31.12. 55 873

Uavsk. rest pa tidl. 0
oppskriving

Ord. avskr. i ar 23213

av dette avskr. pa 0

oppskr. verdier

Prosentsats 20,00

NOREGS BANK

85573
204

10 505
19979

76 304
29 946

46 358

10 255

15,00

42 266

4 536
35 117

11 685
4968

6717

1447

10,00

483 211
14 381

56 778
47 786
-100 804
405 780
283 332

122 448
4628

6573
771

5,00

1 556 606
0

0

0

100 804
1657 410
634 827

1022 583
996 062

37 193
36 243

2,00

68 525
-20 893

79 415
0

-5663
126 484
0

126 484
0

0.00

4394

1008

3 386

3386
2950

0,00

Tal i heile millionar kroner

1783

20
31

1834

1526
1350
21
29
N
2937

Tal i heile millionar kroner

59 881
0

0
0
0
59 881
0

59 881
56 580

0,00

2 500 982
0

162 832
123 760
-563

2 539 491
1095 761

1443730

1060 220

78 681
37014
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Innlan knytte til tilbakekjgpsavtalar
Andre innlan

Innlan

Ikkje innbetalt aksjekapital i BIS (jfr. Note 12)
Inngatte, ikkje oppgjorde handlar

Regulering av reinvesteringar i utldnsprogram
Anna gjeld til utlandet

Anna gjeld

Bankens kassebehaldning er trekt fra i gjeldsposten «setlar
og mynt i omlgp». Setlar og mynt i omlgp er bokfert til 55
685 millionar kroner. Belgpet fordeler seg pa 51 117 millionar
kroner i setlar og 4 568 millionar kroner i myntar.

Noregs Bank er pliktig til & lgyse inn setlar og myntari 10
ar etter at det er gjort vedtak om at dei gar ut som tvungne
betalingsmiddel. Noregs Bank har hatt ein fleksibel praksis
for & lgyse inn utgatte setlar utover 10 ars-fristen. | 2007 er

Bankar
Andre innskot

Innskot bankar m.m.

Mellomverande mellom separate portefaljar til forvalting
Pensjons- og utbetalingsskyldnader (jf.note 7)
Anna innanlandsk gjeld

Anna gjeld

Mellomverande separate portefgljar til forvaltning er netto
verdi av innskot, kortsiktige innlan, gjenkjeps- og gjensals-

Tal i heile millionar kroner

85 197 97 386
4 1962
85 201 99 348

Tal i heile millionar kroner

23 23
2772 0
454 0
501 379
3750 402

innlgyste/utgatte setlar og myntar tilsvarande 1,5 millionar
kroner kostnadsferde i rekneskapen for Noregs Bank.

Pr. 31.12.2007 var det til saman om lag 5,3 millionar jubile-
ums- og minnemyntar i omlap til ein palydande verdi av om
lag 4678 millionar kroner. Dette belgpet er ikkje inkludert i
«setlar og mynt i omlgp». Noregs Bank har plikt til & loyse
inn myntane til palydande verdi.

Tal i heile millionar kroner

53 467 23 956
50 74
53 517 24 030

Tal i heile millionar kroner

4766 0
26 -17
322 269
5114 252

avtalar mot andre portefgljar i Noregs Bank.



Saldo kursreguleringsfond 01.01.
Overfort fra
Avsetning til

Saldo kursreguleringsfond 31.12.

Saldo oppskrivningsfond 01.01.
Tilbakefering fré fondet i ar

Saldo oppskrivningsfond 31.12.

Statens pensjonsfond — Utland har pr. 31.12.2007 eit krone-
innskot i Noregs Bank pa 2 017 milliardar kroner. Motverdien
av kroneinnskotet blir forvalta av Noregs Bank og er investert
i utanlandsk valuta i ein eigen @yremerkt portefalje. Kroneinn-
skot og forvalta portefelje kjem inn i Noregs Banks balanse i
havesvis Innskot kronekonto Statens pensjonsfond — Utland
(gjeld) og Plasseringar for Statens pensjonsfond — Utland
(eigedelar). Avkastninga péa portefeljen har i 2007 vore negativ
med 78,6 milliardar kroner som vert trekt fra kronekontoen.

NOREGS BANK

Tal i heile millionar kroner

73 027 67 488
-17 539

0 51569
55 488 73 027

Tal i heile millionar kroner

1097 1134
-37 =87
1060 1097

Dette er vist i resultatrekneskapen i havesvis Resultat plas-
seringar for Statens pensjonsfond — Utland og Trekt fré krone-
konto Statens pensjonsfond — Utland. Investeringane utgjer
om lag 83 prosent av Noregs Banks balanse. Forvaltninga
representerer ingen finansiell risiko for Noregs Bank.

Det er utarbeidd ein eigen rekneskap for Statens pen-
sjonsfond — Utland. Resultatrekneskap, balanse og notar
(SPU1 - 11) for Statens pensjonsfond — Utland er utdjupa i
det folgjande:
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Resultat fra finansielle eigedelar ekskl. kursreguleringar pa valuta
Renteinntekter innskot i utanlandske bankar
Renteinntekter utlan knytte til tilbakesalsavtalar
Netto inntekt/kostnad - vinst/tap fré:
- Aksjar og andelar
- Obligasjonar og andre renteberande verdipapir
- Finansielle derivat
Rentekostnad innlan knytte til tilbakekjepsavtalar
Andre rentekostnader
Andre kostnader
Sum resultat fra forvaltinga for kursreguleringar pa valuta
Kursreguleringar pa valuta
Sum resultat
Pakomen forvaltingsgodtgjersle

Arsresultat

Tal i heile millionar kroner

431
33 664

41627
19 750
5 265
-32 509
-118
-179

67 831
-146 412
-78 581
-1 783
-80 364

137
25717

104 667
11710
-8b
-21 613
-60
-6
120 468
-24 232
96 236
-1 531
94 705



EIGEDELAR

FINANSIELLE EIGEDELAR

Innskot utanlandske bankar

Utlan knytte til tilbakesalsavtalar

Aksjar og andelar

Obligasjonar og andre renteberande papir
Finansielle derivat

Inngétte, ikkje oppgjorde handlar

Andre krav

Sum finansielle eigedelar

GJELD OG EIGENKAPITAL
FINANSIELL GJELD

Kortsiktig innlan

Innlan knytte til tilbakekjgpsavtalar
Finansielle derivat

Inngatte, ikkje oppgjorde handlar
Anna gjeld

Pakomen forvaltingsgodtgjersle
Sum finansiell gjeld
Eigenkapital

Sum gjeld og eigenkapital

Tal i heile millionar kroner

23 905

669 607

4 945 113
4 1120 540
5 2 094
0

6 © 228

10,11 2766 488

7 187

8 710 898

0

33 480

6 3185
1783

10,11 749 533
9 2 016 955

2 766 488

Statens pensjonsfond - Utland vert presentert pa felgjande vis i Noregs Banks balanse:

Eigedelar

Plasseringar for Statens pensjonsfond - Utland

Gjeld

Innskot kronekonto Statens pensjonsfond - Utland

NOREGS BANK

2 016 955

2 016 955

13 154
619 746
720 195

1166 911
0

0

328
2520 334

57

728 357
1777
5123
1355
1526
738 195
1782139
2520 334

1782139

1782139

:



ARy Ny, Y .

Renteinntekter innskot i utenlandske bankar 431
Renteinntekter utlan knytte til tilbakesalsavtalar 33 564
Netto inntekt/kostnad — vinst/tap fra:
- Aksjar og andelar 938
- Obligasjonar og andre renteberande verdipapir 51993
- Finansielle derivat 3142
Rentekostnad innlén -32 509
Andre rentekostnader -118
Andre kostnader -179
Sum resultat fra forvalting for
57 262

kursreguleringar pa valuta

Renteinntekter fra utlante aksjar er resultatferde med 938
millionar kroner pa linja netto inntekt/kostnad og vinst/tap
frd aksjar og andelar i resultatrekneskapen, medan rente-
inntekter fra utldnte obligasjonar og andre renteberande
verdipapir er farde med 647 millionar kroner pa linja netto
inntekt/kostnad fré obligasjonar og andre renteberande ver-
dipapir. Som ein folgje av negativ marknadsutvikling er det
oppstatt eit tilheyrande urealisert verditap pa 3 088 millionar

Tal i heile millionar kroner

0 0 0 431
0 0 0 33 564
18 823 61925 -40 058 41627
0 -15 215 -17 028 19 750
0 -1 416 3539 5 265
0 0 0 -32 509
0 0 0 -118
0 0 0 =178
18 823 45 294 -63 547 67 831

kroner pa reinvesterte kontantar stilte som trygd, som er
rekneskapsfart pa resultatlinja netto inntekt/kostnad og vinst/
tap fré obligasjonar og andre renteberande verdipapir. (Sja
note SPU11 for meir informasjon.) Dette medferer at netto
tap fré utldn av verdipapir i 2007 blei 1 503 millionar kroner.
Omfanget av utladn og trygd blir rapportert til verkeleg verdi

i tabellen nedanfor:



Utlédnte aksjar
Utladnte obligasjonar og andre renteberande verdipapir

Sum sikra utlan av verdipapir

Utanfor balansen

Trygd i form av kontantar

Trygd i form av aksjar

Trygd i form av obligasjonar og renteberande verdipapir

Sum trygd

Trygd i form av kontantar som blir reinvesterte

Herunder:
Utlan knytte til tilbakesalsavtalar
Pantesikra obligasjonar
Structured Investment Vehicles

Andre renteberande krav

Noregs Bank har gatt inn i avtalar om utldn med J.P Morgan
Chase Bank, State Street Bank & Trust og Dresdner Bank
AG. Alle desse avtalane har punkt som sikrar interessene
til Noregs Bank dersom lantakaren av verdipapira ikkje kan
levere dei tilbake, og dersom trygda som er stilt for utlanet,
ikkje strekk til for & dekkje tapa.

Som trygd for utldn av verdipapir tek Noregs Bank imot

NOREGS BANK

Tal i heile millionar kroner

181 929
334 424
516 352

298 012
127 637
110 049
535 698

294 493

201 227
45 720
10 791
36 755

kontantar, aksjar (industrialiserte land) eller obligasjonar og
andre renteberande verdipapir med hag kredittgodkjenning.

Trygd i form av kontantar blir reinvestert i tilbakekjepsav-
talar eller diversifiserte obligasjonsfond med kort lgpetid og
hegaste kredittkarakter (Aaa fra Moody's). Noregs Bank har
gatt inn i avtalar med State Street Bank & Trust og Dresdner
Bank AG som forvaltarar av desse fonda.

y
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Interne kostnader i aksjeforvaltninga
Kostnader til aksjedepot og oppgjer

Samla kostnader i den interne aksjeforvaltninga

Interne kostnader i renteforvaltninga
Kostnader til rentedepot og oppgjer

Samla kostnader i den interne renteforvaltninga

Minimumshonorar til eksterne forvaltarar
Avkastningsavhengige honorar til eksterne forvaltarar
Andre kostnader ved ekstern forvaltning

Samla kostnader i den eksterne forvaltninga

Sum alle forvaltningskostnader

Sum forvaltningskostnader, eksklusive avkastnings-

avhengige honorar

Aksjar og andelar
Borsnoterte aksjar og andelar
Andelar i ikkje barsnoterte rente- og aksjefond

Sum aksjar og andelar

Obligasjonar og andre renteberande verdipapir
Stats- og statsrelaterte obligasjonar
Inflasjonsjusterte obligasjonar
Selskapsobligasjonar
Pantesikra obligasjonar
Sertifikat

Sum obligasjonar og andre renteberande verdipapir

315 751
110 400
426 151 77

290 616
115 088
405 704 41

513 442
268 546
169 433
951 421 25,1

1783275 9,3

1514 729 79

Innkjopskost
912 736
1855
914 591

Innkjopskost
294 372
98 612
323 181
465 056
4 404
1185 526

223 889
95 689
319578

184 178
79 858
264 036

431 829
387 816
122 340
941 985

1525 600

1137 784

8.1

3,2

28,3

9,8

73

Tal i heile millionar kroner

Marknadsverdi Opptent aksjeutbyte Sum marknadsverdi

942 210
1793
944 003

Marknadsverdi
276 443

94 753

285 590
438 035

4 362
1099 184

1110

1110

943 320
1793
945 113

Opptente renter  Sum marknadsverdi

8 655

562
5 465
6 675

21 356

285 098
95 315
291 055
444709
4362
1120 540



Posten pantesikra obligasjonar bestar av obligasjonar med
forerett (Covered Bonds) og Asset Backed/Mortgage Backed
Securities med verdi havesvis 289 og 156 milliarder kroner.

Av dei siste er ca. 99 milliardar kroner utferda av amerikan-
ske byrd. Med byrd meiner ein til demes Fannie Mae, Freddy
Mac og Ginnie Mae (jf. note SPU11).

Tal i heile millionar kroner

Eksponering Verkeleg verdi

Valutaterminar 61 402
Barsnoterte futureskontraktar 119 875
Rentebyteavtalar 813 119
Totalavkastningsbyteavtalar 24140
Kredittbyteavtalar 166 715
Aksjebyteavtalar 30473
Sum byteavtalar

Barsnoterte opsjonar 46 907
Andre opsjonar 146 951

Sum opsjonar

Sum derivat

Omfattar valutaterminar med vanleg oppgjer og med framti-
dig levering. Eksponeringa er summen av nominell verdi av
inngétte kontraktar.

Eksponeringa er marknadsverdien av underliggjande instru-
ment.

| tillegg til rentebyteavtalar er rente- og valutabyteavtalar
inkluderte i denne posten.

Eksponeringa syner om Noregs Bank mottek (kjgpte) eller
betaler (selde) fast rente.

Ved ein totalavkastningsbyteavtale, TRS (total return swap),
overfarer kjgparen av sikringa den totale avkastninga pa un-
derliggjande kreditt til seljaren av sikringa i byte mot ei fast
eller flytande rente. Med den totale avkastninga meiner ein
her summen av kupongbetalingar og eventuelle verdiendrin-
gar. Underliggjande for dei totalavkastningsbyteavtalane som

NOREGS BANK

278 430 -152

147 379 539 785 -246
747 671 20 856 18 980 1876
18 497 404 447 -43
50 889 1838 1328 510
15775 2 605 3199 -593
25703 23 953 1749

28 926 92 29 64
78 694 3720 3040 680
3812 3 069 743

30 331 28 237 2 094

fondet er investert i, er CMBS (Commercial Mortgage Backed
Security) og MBS (Mortgage Backed Security) indeksar.

Eksponeringa syner om Noregs Bank mottek (kjgpte) eller
betaler (selde) indeksavkastninga.

Ved ein kredittbyteavtale mottek seljaren av sikringa ein
periodisk premie eller eit eingongsbelep fré kjgparen av
sikringa som ein kompensasjon for & overta kredittrisikoen.
Kjoparen av sikringa mottek betaling fra seljaren berre om
kredittsikringa av underliggjande kreditt blir utlayst (utlay-
sande hending). Ei utleysande hending kan til demes vere
eit misleghald av underliggjande kreditt. Ein kredittbyteavtale
er i stor grad lik tradisjonelle garantiar. Sikringa tek normalt
slutt etter den ferste utleysande hendinga.

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

Eksponeringa seier om Noregs Bank har kjopt eller selt
sikring mot heile eller delar av den kredittrisikoen som er
knytt til dei ulike typane av underliggjande.
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Eksponeringa er marknadsverdien pa underliggjande. Op-
sjonskontraktar som fondet har skrive, er plasserte under
selde kontraktar. Opsjonar der Noregs Bank betaler ein
premie, ligg under kjgpte kontraktar.

Ein aksjebyteavtale er ikkje barsnotert avtale mellom to
motpartar om a byte betalingsstraumar basert p& endringar
i underliggjande verdipapir. | tillegg tek ein imot innbetalingar
i samband med dividende og selskapshendingar. Det under
liggjande verdipapiret kan vere ein aksje, ei gruppe av aksjar
eller ein indeks. Eksponeringa svarer til marknadsverdien pa
underliggjande aksjar eller indeksar.

Tal i heile millionar kroner

Kjeldeskatt 293 237
Mellomverande separate portefaljar til forvalting 4 766 0
Opptente renter utlan verdipapir 171 91
Sum andre krav 5229 328
Mellomverande separate portefaljar til forvalting 0 1 355
Regulering av reinvesteringar i utldnsprogram 3088 0
Skattekostnad til utlandet 97 0
3185 1355

Sum anna gjeld

Forventa skattekostnad er rekna ut til 97 millionar kroner.
Tilsvarande tal for 2006 var ca 40 millionar kroner. | 2006 er
desse inkluderte i aksjebehaldninga.

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

Kortsiktige innlan blir nytta i styringa av likviditeten i porte-
faljen, og har Igpetider fra 1 til 10 dagar.

Tal i heile millionar kroner

708 163 728 357

2735 0
710 898 728 357

Innlan tilbakekjepsavtalar
Innlan trygd verdipapirutlan
Sum innlan knytte til tilbakekjopsavtalar
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Innskot kronekonto pr. 01.01.

Tilfarsel i lopet av aret
Forvaltingsgodtgjersle til Noregs Bank
Resultat trekt fra/tilfert kronekonto

Eigenkapital - Innskot kronekonto pr. 31.12.

FINANSIELLE EIGEDELAR

Tal i heile millionar kroner

1782139 1397 896

315179 289 537
-1783 -1 530
-78 580 96 236

2 016 955 1782139

Tal i heile millionar kroner

Innskot i utanlandske bankar 11124 2724 6961 (864) 436 3524 23 905
Utl&n knytte til tilbakesalsavtaler 330304 20261 157438 128661 10416 22528 669 607
Aksjar og andelar 305 194 17621 257892 137023 73735 153648 945 113
Obligasjonar og andre renteberande papir 311 303 15321 650 721 56596 55944 30655 1120 540
Finansielle derivat 876 (142) 2 425 (294) (353) (418) 2094
Uoppgjorde handlar - - - - - - -
Andre krav (2) 804 (727) 3253 1402 499 5229
Sum finansielle eigedelar 958799 56588 1074710 324376 141580 210435 2 766 488
FINANSIELL GJELD

Kortsiktig innlan - - 24 1 1 151 187
Innlan knytte til tilbakekjepsavtalar 263 995 10998 306 782 84 249 21169 23705 710 898
Finansielle derivat = = = = = = =
Uoppgjorde handlar 31658 949 1181 (394) 37 49 33480
Anna gjeld 3088 - - - - 97 3185
Skyldig forvaltningsgodtgjersle - - - - - 1783 1783
Sum finansiell gjeld 298 741 11947 307987 83865 21206 25785 749533

Investeringar i internasjonale verdipapirmarknader inneber
monaleg marknadsrisiko og relativt hagt sannsyn for store
variasjonar i dei arlege resultata. For Statens pensjonsfond —
Utland er nivaet p& marknadsrisikoen i hovudsak bestemt av

NOREGS BANK

referanseportefeljen som er fastsett av Finansdepartementet.
Dei viktigaste elementa i marknadsrisikoen er aksjedelen
i portefaljen, svingingar i aksjekursar, valutakursar og det
generelle rentenivaet, i tillegg til endringar i kredittrisikoen
for renteportefaljen.

| tillegg til det absolutte nivaet pd marknadsrisikoen, som
blir bestemt av investeringsstrategien slik den kjem til uttrykk
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gjennom referanseportefeljen, sekjer Noregs Bank gjennom
aktiv forvaltning & oppna meiravkastning.

Marknadsrisiko mé sjaast i samanheng med forventa av-
kastning, og auken i marknadsrisikoen inneber ei forventning
om heggare avkastning.

Alle investeringar er gjorde i utanlandsk valuta utan valu-
tasikring, og saleis vil portefaljens verkelege verdi i norske
kroner endre seg med endring i valutakursane. For fordeling
i valuta, sja note SPU 10.

Sveert mykje av marknadsrisikoen i fondet er bestemt
av marknadsrisikoen til referanseportefeljen. | tillegg tek
Noregs Bank noko risiko gjennom den aktive forvaltninga.
Noregs Bank maler bade absolutt og relativ marknadsrisiko i
fondet. Absolutt risiko blir estimert med basis i den faktiske
portefaljen, og for relativ risiko blir standardavviket estimert
til skilnaden pa avkastninga mellom den faktiske portefeljen
og referanseportefaljen.

Ved utgangen av 2007 hadde portefalien ein annualisert
marknadsrisiko malt i norske kroner pa 8,6 prosent, som er
hagare enn ved inngangen til &ret. Ved utgangen av aret var
verdien av portefaljen 2 017 milliardar kroner.

Portefeljen hadde i ferste halvar ein avtakande risiko, mens
det var ein markant auke i portefaljerisikoen det siste halve
aret. Bakgrunnen for auken er finansuroa i marknaden i 2007.
| tillegg til auka volatilitet i bade rente- og aksjemarknadene,
vil risikoen pa fondsniva vere avhengig av samvariasjonen
mellom marknadene. Dei seinaste ara har korrelasjonen lege
pa eit relativt hegt niva, men den er vesentleg redusert i 2007
Noko av auken i marknadenes volatilitet framigjennom 2007
har derfor ikkje materialisert seg i risikoen i fondet, ettersom
det har vore ein auke i diversifiseringseffekten (gjennom
spreiing av investeringane pa rentepapir og aksjar).

Obligasjonar og andre renteberande verdipapir

Inflasjonsjusterte obligasjonar 40 369 8210
Pantsikra obligasjonar 382 811 13810
Selskapsobligasjonar 21058 87 150
Sertifikat

Stats- og statsrelaterte obligasjonar 114 568 98 381
Sum obligasjonar og andre renteberande verdipapir 558 806 207 551

| fondet oppstar kredittrisiko i renteportefeljien dels som fal-
gje av Finansdepartementet sitt val av investeringsstrategi,
og dels gjennom aktiv forvaltning fr& Noregs Bank (kreditt-
portefoljerisiko). Vidare har Noregs Bank bade i aksje- og i
renteportefeljen ein risiko overfor motpartar i gjennomfering
av transaksjonar, overfor dei institusjonane der verdipapira
blir deponerte, og overfor internasjonale oppgjers- og depot-
system (motpartsrisiko).

Alle renteberande verdipapir som inngar i fondets refe-
ranseindeks, har ein karakter fra eitt av dei to store kreditt-
vurderingsbyraa Standard & Poor’s, Moody's og Fitch.

Alle tre byraa klassifiserer utskrivarar av renteberande
verdipapir etter kor kredittverdige dei er. For langsiktige
obligasjonslan blir det nytta ein karakterskala fra AAA til D.
Hegaste karakter fra S&P og Fitch er AAA og fra Moody's
Aaa. Lagaste karakter innanfor det som blir kalla invest-
ment grade, er BBB frd S&P og Fitch og Baa fra Moody's.
Lagare karakterar enn dette blir kalla «speculative grade».
Referanseindeksen for fondet inneheld berre obligasjonar
med karakteren «investment grade». Det er ikkje krav til
kredittvurdering fra kredittvurderingsbyraa for portefeljen av
renteinstrument i fondet.

Tal i heile millionar kroner

30 791 18 928 98 298
25568 1268 389 839 43033 444708
89743 70435 5 306 2023 156342 291057
4198 165 4363

32126 8 039 1272 752 26 976 282 114
155218 79 742 6 967 3614 4198 104 444 1120540



Obligasjonar og andre renteberande verdipapir
Inflasjonsjusterte obligasjonar 39 606 23 317

Pantsikra obligasjonar 330 893 4981

Selskapsobligasjonar 19 631 56 654
Sertifikat
Stats- og statsrelaterte obligasjonar 95 528 80 249

Sum obligasjonar og andre renteberande verdipapir 485 658 165 201

Obligasjonar og andre renteberande verdipapir
Inflasjonsjusterte obligasjonar 32685 20611

Pantsikra obligasjonar 293 175 5351

Selskapsobligasjonar 4675 74 762
Sertifikat

Stats- og statsrelaterte obligasjonar 108 304 75 021

Sum obligasjonar og andre renteberande verdipapir 438 839 175 745

Aksje- og renteportefeljen inneheld ogséa plasseringar i usikra
bankinnskot og ikkje-barsnoterte derivat. Finansdeparte-
mentet har vedteke at ingen motpartar i slike handlar kan ha
l&gare kredittvurdering enn A-/A3/A- fra Fitch, Moody's eller
Standard & Poors (S&P). Noregs Bank méler kredittrisikoen
som banken har pa motpartane kvar veke. Kredittrisikoram-
mene blir fastsette ut fra kredittkarakteren til motparten, der
hogare karakter gir hegare ramme.

For alle verdipapir som blir prisa pa bakgrunn av andre kjelder
enn observerbare marknadsprisar, vil det vere uvisse om den
prisen som ein reknar ut, er beste anslag pa marknadspris.
Denne uvissa er normalt sveert liten for hovuddelen av dei
verdipapira fondet investerer i.

| tredje og fjerde kvartal 2007 har verdivurderinga vore
spesielt krevjande og usikker innanfor sektoren pantesikra
obligasjonar, og da spesielt investeringar i strukturerte pro-
dukt som bestér av Asset Backed Securities, der Mortgage
Backed Securities og Structured Investment Vehicles inngar.
Det som starta som uro rundt sékalla sub-prime I1an i USA
utvikla seg gjennom 2007 til ein meir generell og djupare
kreditt- og likviditetskrise. Ved utgangen av fjerde kvartal
2007 var derfor marknaden for delar av instrumenta innan
strukturert kreditt prega av sveert redusert likviditet og der-
med ogsa uvisse nar det gjaldt verdsetjing av desse instru-
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Tal i heile millionar kroner

97561 25624 98 298
2841 1694 464 1019 102816 444708
109 043 80 745 5493 2232 17269 291057

4198 165 4363
64 091 10 224 2000 37 29 985 282 114

185726 92663 7 957 3288 4198 175849 1120540

1541 43 461 98 298
2575 1110 190 945 141 362 444708
95436 55724 2907 582 56 971 291 057
2246 2117 4363

27 433 9017 1889 60 450 282 114

126985 65 851 4 986 1527 2246 304361 1120540

menta. Gjennom fleire analysar og diskusjonar med ulike
akterar i marknaden (prisleverandegrar, meklarar og eksterne
forvaltarar) blei det derfor utvikla verdsetjingsmetodar som
er meint & ta omsyn til denne uvissa. Metodane inneber at
verdien av enkelte typar instrument er nedjustert gijennom
eit likviditetsfradrag pa den verdien som er rapportert fra
ordinaere priskjelder. Storleieken pa likviditetsfradraget er
avhengig av kor stor ein vurderer uvissa til & vere i prisen fra
prisingskjelda.

Nedanfor blir vurderinga av marknadsverdien for Asset
Backed Securities (ABS) og Structured Investment Veichles
(SIV) presentert:

Asset Backed Securities (ABS)

Fondet hadde ved utgangen av fjerde kvartal eksponering
mot ulike typar pantesikra obligasjonar bade som ein del
av den lgpande forvaltninga av portefgljen og som ein del
av reinvestering av kontanttrygd under verdipapirutlanspro-
gramma. For & kunne inngé i reinvesteringsprogrammet
er det for slike investeringar krav om beste kredittkarakter
(AAA/Aaa), mens det for & inngé i investeringsportefaljen
til fondet ikkje er krav om kredittvurdering fra kredittvurde-
ringsbyrda. Samla ABS (inkludert MBS) eksponering som
er vurdert & ha lag likviditet, er pa 92,5 milliardar kroner.
Med bakgrunn i 1ag likviditet og prisuvisse som heng sa-
man med det, har Noregs Bank etablert ein metode for &
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ta omsyn til prisuvissa. Det er berre gjort slikt likviditets-
fradrag for pantesikra obligasjonar som ikkje er utferda
av byrad. Med byrd meiner ein eksempelvis Fannie Mae,
Freddy Mac og Ginnie Mae. Kredittkarakteren fra Moody'’s,
S&P og Fitch har vore utslagsgjevande for storleiken pa
fradraget. Eit urealisert tap pa 2 463 millionar kroner er et-
ter dette resultatfert pa resultatlinja netto inntekt/kostnad
og gevinst/tap fré obligasjonar og andre renteberande
verdipapir. Av dette er 1 359 millionar kroner relatert til
metoden som er gjort greie for i dette avsnittet, mens 1 104
millionar kroner er basert pa ordinaere priskjelder. Av totalt
urealisert tap pa 2 463 millionar kroner er 1 214 millionar
kroner urealisert tap pa reinvestert kontanttrygd.

Structured Investment Vehicles (SIV)

Structured Investment Vehicles er ein eigen type ABS
som ved utgangen av fjerde kvartal var szerlig ramma av
manglande likviditet. Gjennom verdipapirutldnsprogramma
der reinvestering av kontantrygd inngar (sja note 2), er
fondet eksponert mot seniorpapira i 13 ulike SIV'ar med

ein samla verdi pa 10,8 milliardar kroner. For & kunne innga
i reinvesteringsprogrammet er det for slike investeringar
krav om beste kredittkarakter (AAA/Aaa). SIV-papira har
gjennomsnittleg forfall pr. september 2008, og dei aller
fleste papira har forfall i lgpet av 2008, mens papiret med
lengst lgpetid har forfall i november 2009. Ved utgangen
av 2007 hadde ein av SIV'ane som fondet har eksponering
mot, gatt i avvikling (enforcement mode). Med bakgrunn
i sveert lag likviditet og prisuvisse som heng saman med
det, har Norges Bank utvikla ein metode for & klassifisere
SIV'ane med omsyn til risiko. Det er da lagt vekt pa oppla-
ningsgrad, likviditetsgap, aktivasamansetjing og i kva grad
det er kome initiativ for restrukturering av SIV'en. Etter
at det er tatt omsyn til denne risikoklassifiseringa, er det
resultatfert eit samla urealisert verditap for SIV'ane med
1 874 millionar kroner, der 775 millionar kroner relaterer
seg til risikoklassifiseringsmetoden og 1 099 millionar
kroner er basert pa ordinaere priskjelder. Dette er bokfaert
som urealisert tap over resultatrekneskapen pa resultatlinja
netto inntekt/kostnad og gevinst/tap fra obligasjonar og
andre renteberande verdipapir.



Representantskapet organiserer revisjonen i Norges Bank i henhold til sentralbankloven. Sentralbankrevisjonen
avgir en revisjonsberetning til representantskapet om bankens arsregnskap. Representantskapet har fra 2007 inn-
gétt en avtale med revisjonsselskapet Deloitte AS om et samarbeid med sentralbankrevisjonen om finansiell revi-
sjon av kapitalforvaltningen. Deloitte avgir sammen med sentralbankrevisjonen en separat revisjonsuttalelse til
representantskapet om arsregnskapet for Statens pensjonsfond — Utland.

Til Norges Banks representantskap
Revisjonsberetning til Norges Banks arsregnskap 2007

Vi har revidert arsregnskapet for Norges Bank for 2007, som viser et underskudd pa 17 576 millioner kroner. Vi
har ogsé revidert opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet og forslaget til dekning av underskuddet. Ars-
regnskapet bestar av resultatregnskap, balanse og noteopplysninger, herunder regnskapsrapportering for Statens
pensjonsfond — Utland. Regnskapslovens bestemmelser og god regnskapsskikk i Norge med de justeringer som
fremgér av note om regnskapsprinsipper, er anvendt ved utarbeidelsen av regnskapet. Arsregnskapet og arsberet-
ningen 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 revi-
sjonsskikk i Norge, herunder revisjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening. Revisjonsstandardene
krever at vi planlegger og utfgrer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke innehol-
der vesentlig feilinformasjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som underbygger infor-
masjonen i arsregnskapet, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og vesentlige regnskapsestimater, samt
vurdering av innholdet i og presentasjonen av arsregnskapet. I den grad det fglger av god revisjonsskikk og var
revisjonsinstruks, omfatter revisjon ogsa en gjennomgaelse av sentralbankens formuesforvaltning og regnskaps-
og internkontrollsystemer. Vi mener at var revisjon gir et forsvarlig grunnlag for var uttalelse.

Revisjonen av regnskapsrapporteringen for Statens pensjonsfond — Utland er utfgrt sammen med revisjons-
selskapet 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 2007 og for resultatet i regnskapsaret i overensstemmelse med regnskapslovens bestem-
melser og god regnskapsskikk i Norge med de justeringer som fremgér av note om regnskapsprinsipper

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

e opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet og forslaget til dekning av underskuddet er konsistente med
arsregnskapet og i samsvar med lov og retningslinjer vedtatt i statsrad

Oslo, 20.februar 2008
Sentralbankrevisor

Svenn Erik Forsstrgm (sign.)
Statsautorisert revisor
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Uttalelse til regnskapsrapportering for Statens pensjonsfond
— Utland for 2007

Vi har revidert regnskapsrapporteringen for Statens pensjonsfond — Utland for 2007 som inngar i Norges Banks
arsregnskap for 2007. Regnskapsrapporteringen, som viser et negativt arsresultat pa 80 364 millioner kroner be-
star 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 fremgér av
Regnskapsprinsipper i Noter til regnskapsrapporteringen. Regnskapsrapporteringen er avgitt av Norges Banks
hovedstyre. Var oppgave er a uttale oss om regnskapsrapporteringen.

Vi har utfgrt revisjonen i samsvar med lov om revisjon og revisorer og god revisjonsskikk i Norge, herunder re-
visjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening, og avgir vér uttalelse i samsvar med RS 800 «Revisors
uttalelser ved revisjonsoppdrag med spesielle formal». Revisjonsstandardene krever at vi planlegger og utfgrer
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 regnskapsrap-
porteringen, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og vesentlige regnskapsestimater, samt vurdering av
innholdet i og presentasjonen av regnskapsrapporteringen. I den grad det fglger av god revisjonsskikk, omfatter
revisjon ogsa en gjennomgaelse av Norges Banks formuesforvaltning og regnskaps- og internkontrollsystemer 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. de-

sember 2007 og av resultatet i regnskapsaret i samsvar med regnskapslovens bestemmelser og god regnskaps-
skikk i Norge med de justeringer som fremgar av Regnskapsprinsipper i Noter til regnskapsrapporteringen
* ledelsen har oppfylt sin plikt til & sgrge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon av regn-

skapsopplysninger

Oslo, 20. februar 2008

Sentralbankrevisor Deloitte AS

Aase Aa. Lundgaard (sign)

Svenn Erik Forsstrgm (sign)
Statsautorisert revisor

Statsautorisert revisor



Representantskapets vedtak om regnskapet for 2007

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 28. fe-
bruar 2008 slikt vedtak:

1. Representantskapet tar hovedstyrets arsberetning 2007 til etterretning

2. Med henvisning til revisjonsberetning fra sentralbankrevisor til Norges Banks arsregnskap 2007 og uttalelse fra
sentralbankrevisor og Deloitte AS til regnskapsrapportering for Statens pensjonsfond — Utland, fastsetter repre-
sentantskapet Norges Banks arsregnskap for 2007 med fglgende overfgringer og disponeringer:

- isamsvar med uttalelse fra Finansdepartementet overfgres 37,0 millioner kroner fra annen egenkapital.
Belgpet tilfgres resultat til disposisjon

- 1henhold til retningslinjenes pkt 4 dekkes underskuddet etter andre disponeringer 17 538,6 millioner kroner
fra kursreguleringsfondet

3. Representantskapet oversender Norges Banks arsregnskap for 2007 og hovedstyrets arsberetning for 2007,
revisjonsberetningen og representantskapets uttalelse om hovedstyrets protokoller og tilsynet med bankens
drift i 2007, til Finsansdepartementet for & forelegges Kongen og meddeles Stortinget.

Representantskapets uttalelse om hovedstyrets protokoller og tilsynet
med bankens drift 2007

Med hjemmel i lov om Norges Bank og pengevesenet mv. (sentralbankloven § 5 tredje ledd 4. pkt.), vedtok repre-
sentantskapet i sitt mgte 28. februar 2008 fglgende uttalelse, som med henvisning til sentralbankloven § 30 annet
ledd, sendes departementet for & forelegges Kongen og meddeles Stortinget:

Representantskapet har i 2007 fgrt tilsyn med banken i henhold til sentralbanklovens § 5.

Hovedstyret har den utpvende og radgivende myndighet etter sentralbankloven. Det leder bankens virksomhet og
forvalter dens midler (lovens § 5 annet ledd). Representantskapet forer 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 drsregnskap og vedtar etter forslag fra hovedstyret
dens budsjett (lovens § 5 tredje ledd 1. og 2. pkt.).

Tilsynet med bankens drift omfatter bl a a se etter at hovedstyret etablerer tilfredsstillende mal, rammer og prinsip-
per for bankens virksomhet og systematisk fglger opp bankens organisering og at bankens virksomhet, regnskaps-
rapportering 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
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representantskapet. Tilsynet omfatter ikke hovedstyrets utgvelse av sin skjgnnsmyndighet etter loven.
Som grunnlag for sitt tilsyn har representantskapet bl a behandlet:

- hovedstyrets protokoller

- saker forelagt av hovedstyret

- bankens budsjett og regnskap

- bankens regnskapsprinsipper

- endringer i bankens revisjonsordning (se avsnitt under)

- sentralbankrevisjonens plan og budsjett

- revisjonsuttalelser og rapporter, og saker forelagt av sentralbankrevisjonen
- saker som representantskapet selv har tatt opp

Representantskapet har mottatt alle de opplysninger det har bedt om.
Representantskapet har i 2007 ikke hatt merknader til hovedstyrets protokoller eller avdekket forhold gjennom
tilsynet med bankens drift som gir grunnlag for s@rskilte bemerkninger etter sentralbanklovens § 30 annet ledd.

Endringer i bankens revisjonsordning

Norges Bank har utviklet seg vesentlig de senere arene, bl a som fglge av oppgaven med & forvalte Statens
pensjonsfond — Utland. Dette medfgrer ogsé store utfordringer for bankens styrende organer nar det gjelder &
utgve kontroll og tilsyn med virksomheten.

For & mgte disse utfordringene er det i 2007 gjennomfgrt vesentlige endringer i bankens revisjonsordning,
med utgangspunkt i vedtak i hovedstyret og representantskapet i 2006.

Det er etablert en ny internrevisjonen, som rapporterer til hovedstyret/revisjonskomiteen. Sentralbankrevi-
sjonens rolle som bankens lovbestemte, uavhengige revisjon og representantskapets organ er tydeliggjort.
Representantskapet har videre inngatt en avtale med revisjonsselskapet Deloitte AS, om samarbeide med
sentralbankrevisjonen vedrgrende revisjon pa kapitalforvaltningsomradet. Sentralbankrevisjonens instruks og
representantskapets forretningsorden er oppdatert i forhold til endringene.

De gjennomfgrte endringene i revisjonsordningen har etter representantskapets oppfatning bidratt til & styrke
bade representantskapets og hovedstyrets kontroll- og tilsynsapparat, ikke minst i forhold til kapitalforvaltningen.
Endringene medfg@rer ogsa en tilpasning til internasjonalt anerkjente prinsipper for virksomhetsstyring og kontroll.

Oslo, 28. februar 2008
for Norges Banks representantskap

Mary Kvidal Frank Sve
leder nestleder
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tar pa konsumprisane som kjem av endringar i rentenivaet,
skattar, avgifter og serskilde, forbigdande forstyrringar.
Det operative malet gir aktgrane i gkonomien eit anker-
feste for forventningar om framtidig inflasjon. Nar det er
tillit til inflasjonsmalet, kan pengepolitikken ogsa verke til
a stabilisere utviklinga i produksjon og sysselsetjing.
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

Fleksibel inflasjonsstyring

Pengepolitikken i Noreg er retta inn mot 1ag 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 effek-

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 sty-
resmaktene, mens paragraf 4
handlar om vedtak om endringar i
kursordninga til krona. | have til
paragrafane 19 og 20 fastset No-
regs Bank rentesatsane péa ban-
kane sine innskot og lan i sentral-
banken.

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
nasjonale og internasjonale verdi,

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

Norges Bank star for den opera-
tive giennomfaringen av pengepo-
litikken.

Norges Banks operative giennom-
foring av pengepolitikken skal i
samsvar med forste ledd rettes
inn mot lav og stabil inflasjon. Det
operative malet for pengepolitik-
ken skal vaere en arsvekst i kon-
sumprisene som over tid er naer
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 forstyr
relser.»

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 gradvis, slik at banken fér
mulighet til 8 vurdere konsekven-
sene av renteendringer og annen
ny informasjon om den okono-
miske utviklingen. Dersom pris-
stigningen i en periode avviker
vesentlig fra malet, vil Norges
Bank sette renten med sikte pa at
konsumprisveksten gradvis
bringes tilbake til malet. Norges
Bank vil soke a unnga unedige
svingninger i produksjon og etter-
sporsel.»



ei bru mellom pengepolitikken si langsiktige oppgave,
som er a halde inflasjonen lag og stabil og forankre in-
flasjonsforventningane, og det meir kortsiktige omsynet
til & jamne ut utviklinga i produksjonen.

Verkemidlet i pengepolitikken er styringsrenta, som er
renta pa bankane sine innskot over natta i Noregs Bank.
Erfaringar tilseier at styringsrenta har noksa sterkt gjen-
nomslag pa dei heilt korte pengemarknadsrentene, det
vil seie dags- og vekesrentene. Marknadsrentene med
lengre lgpetider blir paverka av nivéaet pa styringsrenta og
av korleis marknadsaktgrane ventar at styringsrenta vil
utvikle seg i framtida. Forventningane til styringsrenta i
marknaden avheng av kva aktgrane trur om sentralbanken
sitt handlemgnster i pengepolitikken og den gkonomiske
utviklinga.

Marknadsrentene verkar inn pa kronekursen, prisane
pa verdipapir, bustadprisane og etterspgrselen etter 1lan
og investeringar. Styringsrenta fra Noregs Bank kan ogsa
paverke forventningane om framtidig inflasjon og den
pgkonomiske utviklinga. Gjennom alle desse kanalane
verkar renta pa dei samla etterspgrsels- og produksjons-
tilhgva og pa prisar og lgningar.

Pengepolitikken verkar med eit tidsetterslep. Noregs
Bank set renta med sikte pa a stabilisere inflasjonen neer
malet pd mellomlang sikt. Den aktuelle horisonten vil
avhenge av forstyrringane gkonomien er utsett for, og

NOREGS BANK ARSMELDING OG REKNESKAP 2007

korleis dei vil verke inn pa utviklinga i inflasjon, produk-
sjon og sysselsetjing framover.

Vedtak om renteendringar og andre viktige omleggin-
gar i verkemiddelbruken blir normalt gjorde i hovudstyret
sine rentemgte kvar sjette veke. Grunnlaget for avgjer-
dene og hovudstyret sine vurderingar blir gjort kjende i
pressemelding og pressekonferanse. Ved pressemeldinga
folgjer eit notat som gjer grundig greie for hovudstyrets
grunngjeving for rentevedtaket. Tidspunktet for offentleg-
gjeringa av renteavgjerda er gjort kjent pa fgrehand.

Tre gonger i aret, ved kvart tredje rentemgte, blir Pen-
gepolitisk rapport publisert samtidig med renteavgjerda.
Her analyserer Noregs Bank den aktuelle gkonomiske
situasjonen og gir prognosar for den gkonomiske utvik-
linga. Sidan 2005 har Noregs Bank publisert ein eigen
prognose for renta. Viktige element i vurderinga av kor-
leis renteprognosen blir utforma — og som understrekar
innslaget av skjgnn i denne vurderinga — kjem til uttrykk
i eit sett av kriterium som bgr vere oppfylde. Kriteria er
skrivne opp 1 Pengepolitisk rapport.

Sentralbanken péaverkar gjennom styringsrenta berre
dei heilt korte pengemarknadsrentene direkte. Rentene
som gjeld i marknaden vidare fram i tid, blir ogsé pa-
verka av tilhgva i marknaden og av forventningane til
utviklinga i styringsrenta i framtida. Det viktigaste for
aktgrane sine konsum- og investeringsavgjerder er der-
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For & hente ut mest mogleg infor-
masjon om den framtidige utvik-
linga i inflasjonen, og for & halde
orden pé korleis renta verkar i gko-
nomien, nyttar Noregs Bank — som
andre sentralbankar — gkonomiske
modellar som eit hjelpemiddel i
véare analysar.

For & skaffe eit betre bilde av den
dagsaktuelle situasjonen og av
utviklinga dei neermaste kvartala,
nyttar vi i utstrekt grad ulike statis-
tiske prognoseteknikkar. Slike tek-
nikkar og modellar kan fange opp
tidsserieeigenskapane i data og
samvariasjonar som i mange have
vil kunne treffe godt utan at mo-
dellssamanhengar folgjer fra gko-
nomisk teori. Noregs Bank nyttar
no ein god del ressursar pa & for
betre og vidareutvikle modellappa-
ratet for slik «nowcasting» i ut-
strekt samarbeid med andre sen-
tralbankar og med forskarar ute og
heime. Resultata og dokumenta-
sjonen av dette arbeidet vil etter
kvart bli & finne i komande rappor
tar frd Noregs Bank.

For & lage prognosar pa litt lengre
sikt mé vi forsta betre kva krefter
som er i sving og korleis dei verkar
i gkonomien. Arbeidet med model-
lar i Noregs Bank dei siste ara har
blant anna hatt som siktemal &
byggije ein teoribasert makrogko-
nomisk modell som kan fere til at
vi betre forstar den gkonomiske
utviklinga. NEMO («Norwegian
Economy Model») er ein ny ma-
kromodell for anslag og pengepoli-
tisk analyse.*NEMO er basert pa
internasjonal forsking og modellut-
vikling dei siste 10-15 &ra og har
mange likskapar med tilsvarande
modellar i andre sentralbankar.

| utviklinga av NEMO er det blitt
lagt seerleg vekt pa at modellen
skal vere eit nyttig verktay for ved-
taka i pengepolitikken.

NEMO byggjer pa at Noreg med
eigen valuta kan avgjere sitt eige
niva pa inflasjonen over tid. Eit
krav i modellen er derfor at penge-
politikken forankrar inflasjonsfor
ventningane. Modellen legg til
grunn at akterane i det gkonomis-

ke livet ser framover néar dei gjer
vurderingar om pengeplasseringar,
forbruk og investeringar, laningar
og prisar, med omsyn til den gko-
nomiske politikken ikkje berre slik
han er i dag, men ogsa slik dei
forventar at han vil vere i morgon
og i overmorgon. Modellen byg-
gjer pa erfaringa frd 1970- og 80-
ara om at ein ikkje kan redusere
arbeidsleysa pa varig basis ved a
tillate ein noko hegare inflasjon.
Fordi prisar og lgningar tilpassar
seg tregt, kan likevel pengepolitik-
ken paverke ettersperselen og
dermed produksjonen og syssel-
setjinga pa kort til mellomlang sikt.
NEMO er estimert pd norske data
ved bruk av bayesianske estime-
ringsteknikkar. Estimeringsprose-
dyren medfarer at vi inkluderer
vare vurderingar og erfaringar om
verkematen til norsk gkonomi,
medrekna uvissa rundt desse vur-
deringane. Det gjer modellen eigna
til & analysere pengepolitikken og
ta omsyn til uvissa i prognosane.

*For ein meir detaljert omtale av NEMO, sja utdjuping i Pengepolitisk rapport 3/07 og Brubakk et al. (2006), www.norges-bank.no.



for forventningane dei har til den framtidige utviklinga
i styringsrenta. Skal pengepolitikken vere vellukka, ma
han péaverke desse forventningane. Néar Noregs Bank of-
fentleggjer renteprognosen sin, kan det vere lettare for
aktgrane i det gkonomiske livet & skjgne banken sine in-
tensjonar i rentesetjinga. Nar Noregs Bank er open om
avvegingane som er gjorde i pengepolitikken, gjer dette
pengepolitikken lettare a fgresja og meir effektiv. Det
kan verke til stabilitet i inflasjonen og i produksjon og
sysselsetjing. Med prognosar grunnlagde pa den utvik-
linga i renta som Noregs Bank meiner er mest realistisk,
blir tolkinga og etterprgvinga av prognosane ogsa let-
tare. Likevel kan aktgrane i marknaden ha eit anna syn
pé utviklinga i inflasjonen og produksjonen framover og
derfor pa renteutviklinga.

Prognosar for renta og andre gkonomiske storleikar er
grunnlagde pa ufullstendig informasjon om den aktuelle
gkonomiske situasjonen og om korleis gkonomien verkar.
Om drivkrefter i gkonomien rundt oss utviklar seg annleis
enn fgresett, eller om sentralbanken endrar oppfatning av
gkonomiens verkemate, kan utviklinga i renta og andre
storleikar avvike frd prognosane. At prognosane er usikre,
blir illustrert med vifter rundt prognosane.' Dess breiare
viftene er, dess meir usikre er prognosane. I kvar Pen-
gepolitisk rapport blir anslaga evaluerte, bade i forhold
til verknader av ny informasjon og korleis dei star seg i
forhold til prognosar fra andre institusjonar. Ei omfat-
tande etterprgving av prognosane blir kvart ar publiserte
i ein eigen artikkel, mens pengepolitikken blir evaluert i
arsmeldinga.

Med utgangspunkt i analysen i Pengepolitisk rapport
vedtek hovudstyret kvar fjerde ménad ein strategi for pen-
gepolitikken dei komande fire manadene. Strategien blir
gjort kjend ved inngangen til den perioden som strategien
gjeld for, og han er tufta pa at gkonomien ikkje blir utsett
for uventa store forstyrringar. Dei enkelte rentevedtaka i
dei mellomliggjande rentemgta tek utgangspunkt i stra-
tegien for rentesetjinga som er gjort kjend i rapportane.

Gjennomfgringa av pengepolitikken krev god tilgang
til informasjon om den gkonomiske utviklinga. I 2007 blei
om lag 1500 fgretak og offentlege verksemder i Noregs
Bank sitt regionale nettverk intervjua om produksjons- og
prisutviklinga og investerings- og sysselsetjingsplanar. Sa-
man med tilgjengeleg offisiell statistikk er rapportane fra

det regionale nettverket ein viktig del av avgjerdsgrunnla-
get. Oppsummeringane fra rapportane blir offentleggjorde
pa Internett i samband med Pengepolitisk rapport.

Noregs Bank utgver eit fagleg skjgnn i rentesetjinga.
Som rettleiing i utgvinga av dette skjgnnet nyttar No-
regs Bank analyseverktgy og skonomiske modellar som
skildrar samanhengane i gkonomien. Modellane samei-
nar og tek omsyn til empirisk og teoretisk kunnskap om
verkematen til norsk gkonomi og er med pa & sikre ein
konsistent analyse av samspelet mellom ulike gkonomiske
storleikar.

For & kvalitetssikre analysane og avgjerdsgrunnlaget
held banken ner kontakt med andre sentralbankar og det
norske og internasjonale akademiske miljget. @konomar
fra andre sentralbankar og akademiske institusjonar ute og
heime blir jamt inviterte til banken for & vurdere kvaliteten
pa den pengepolitiske analysen, og banken rekrutterer
ogsa gkonomar fra internasjonalt godkjende institusjonar
for kortare eller lengre arbeidsopphald. Representantar fra
Noregs Bank dreg ogsa pa kortare og lengre opphald til
andre sentralbankar og institusjonar for a fa innspel til var
pengepolitiske analyse og for & halde seg oppdaterte om
ulike matar & analysere og utgve pengepolitikk. Sja elles
nzrare omtale av internasjonalt samarbeid i kapittel 4.

Pengepolitikken i 2007

Pengepolitikken verkar med eit tidsetterslep. Utviklinga
i inflasjonen, produksjonen og sysselsetjinga i 2007 er
eit resultat bade av dei avvegingane som har vore gjorde
i pengepolitikken i dei fgregdande ara og av uventa gko-
nomiske forstyrringar.

Omsynet til & hindre at inflasjonsforventningane skulle
festne seg vesentleg under malet var ei viktig arsak til at
styringsrenta blei sett ned til 1,75 prosent i mars 2004,
da prisstiginga fall og neerma seg null samtidig som det
var ledig kapasitet i norsk gkonomi. Noregs Bank stilte i
utsikt at renta ville halde seg lag til det var klare teikn til
at prisveksten var i ferd med & ta seg opp.

Saman med sterk og langvarig vekst i verdsgkonomien
og hgg oljepris medverka den 1age renta til god vekst i et-
terspgrselen etter varer og tenester og i produksjonen. Det

"Uvissa i prognosane blei drefta i Inflasjonsrapport 3/2005 og i Jarle Bergos tale «Interest rate projections in theory and practice» 26. januar 2007.
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gav etter kvart utsikter til hggare inflasjon. Fra forsomma-
ren 2005 blei pengepolitikken innretta mot at styringsrenta
gradvis kunne fgrast opp mot eit meir normalt niva. Ved
inngangen til 2007 var styringsrenta komen opp til 3,50
prosent, og det var varsla at ho ville setjast vidare opp.

Som vist i figur 1, sa renteprognosen i Inflasjonsrap-
port 3/06 at renta skulle aukast gradvis, pa vilkar av at
den gkonomiske utviklinga blei om lag som venta. Ho-
vudstyret sag for seg at renta ville bli auka i smé og ikkje
hyppige steg. Ei gradvis normalisering av rentenivaet ville
verke til & dempe veksten i norsk gkonomi. Kapasitetsut-
nyttinga i gkonomien hadde ei tid vore pa veg opp og var
komen over eit normalt niva. Det var venta at den samla
produksjonen ville halde fram med & vekse raskare enn
trenden fram mot sommaren 2007 og at veksten deretter
ville dempast slik at produksjonsgapet gradvis ville luk-
kast att, sja figur 2.

Den samla konsumprisveksten hadde vore hggare enn
venta i 2006 pa grunn av sterk vekst i energiprisane. Utan
energivarer hadde prisveksten derimot vore markert lagare
enn venta i 2006. Hovudarsaka var at prisimpulsane fra
importerte konsumvarer hadde vore sarleg svake. Prissti-

Figur 1 Inflasjonsrapport 3/2006: Anslag pa styringsrenta i
referansebanen med vifte. Prosent.
1. kvartal 2004—4. kvartal 2009
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Kjelde: Noregs Bank

ginga pa norskproduserte varer og tenester hadde og falle
noko, i hovudsak som fglgje av betra effektivitet og auka
konkurranse i badde produkt- og arbeidsmarknaden. Mot
utgangen av 2006 var det venta at energiprisane etter kvart
ville falle og gi eit markert fall i veksten i KPI gjennom
2007, sja figur 3. Prisveksten justert for avgiftsendringar og
utan energivarer (KPI-JAE) var venta & ta seg gradvis opp
mot 2 prosent i Igpet av fgrste halvar av 2008, sja figur 4.

Verkemiddelbruken i 2007

Gjennom 2007 blei renta sett opp til noko nzr det vi
reknar for eit normalt niva. Samla blei styringsrenta heva
i sju steg fra 3,50 prosent til 5,25 prosent, sja tabell 1.
Oppgangen blei gjennomgaande grunngitt med utsikter til
hggare inflasjon. Pengepolitikken verker med eit tidsetter-
slep, og banken ser framover i rentesettinga. Det er riktig
a auke renta for inflasjonen tek til & stige. Mens ulike mal
pa den underliggjande inflasjonen i fgrste halvar 2007
lag mellom 1 og 1Y% prosent, viste dei same maéla ei pris-
stigning mellom 1%2 og 2 prosent i andre halvar. Veksten
i konsumprisane tok seg som venta opp mot slutten av

Figur 2 Inflasjonsrapport 3/2006: Anslag pa produksjonsgapet
i referansebanen med vifte"). Prosent.
1. kvartal 2004—4. kvartal 2009
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) Det er i utrekninga ikkje teke omsyn til uvisse om
nosituasjonen, sja eiga utdjuping s. 48 i
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Kjelde: Noregs Bank



2007, og den underliggjande inflasjonen ved utgangen av
aret blei vurdert & vere i eit intervall fra 134 til 2V2 prosent.
Malet for pengepolitikken er ein vekst i konsumprisane
som over tid er na@r 2,5 prosent.

Utrekningar? kan indikere at den normale realrenta
for Noreg ligg mellom 2%2-3%2 prosent (sja figur 5) og at
ho ved utgangen av 2007 1ag i den nedre delen av dette

intervallet. Hggare styringsrente bidrog til at realrenta
auka gjennom 2007. Malt med pengemarknadsrenta 1ag
realrenta ved utgangen av 2007 i overkant av det vi ser
som eit normalt niva.

Utsiktene for renta blei endra i Igpet av 2007, som fglgje
av ny informasjon om den gkonomiske utviklinga. Anslaga
blei oppjusterte i Pengepolitisk rapport 1/07, og vidare
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Figur 3 Inflasjonsrapport 3/2006: Anslag pa KPI i
referansebanen med vifte. Firekvartalsvekst. Prosent.
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Figur 4 Inflasjonsrapport 3/2006: Anslag pa KPI-JAE" i

referansebanen med vifte. Firekvartalsvekst. Prosent.

1. kvartal 2004—4. kvartal 2009

4 4
30% 50% 70% 90%

3 r 3

2+ 2

1 F 1

0 1 1 1 1 1 0

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kjelder: Statistisk Sentralbyra og Noregs Bank

2 Sja «Den noytrale realrenten» Bernhardsen og Gerdrup (2006) www.norges-bank.no
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) KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringar og utan
energivarer. Det er i tillegg justert for utrekna verknad av
reduserte maksimalprisar i barnehagar fra januar 2006

Kjelder: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank



Figur 5 Tremanaders realrente, tiars realrente og den normale
realrenta i Noreg. Prosent. 1. kvartal 1996—4. kvartal 2007
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Figur 7 Intervall for styringsrenta ved utgangen av kvar
strategiperiode og faktisk utvikling. Prosent.
2. januar 2004-13. mars 2008
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Figur 6 Styringsrente i referansebanene fra IR 3/06, PPR 1/07,
PPR 2/07 og PPR 3/07. Prosent. 1. kvartal 2005—4. kvartal 2010
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Figur 8 Faktorar bak endringar i rentebanen fra IR 3/06 til PPR
3/07. Prosenteiningar. 2. kvartal 2007—4. kvartal 2010
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i Pengepolitisk rapport 2/07, sja figur 6. 1 Pengepolitisk
rapport 3/07 blei renteprognosen noko nedjustert igjen.
Dei pengepolitiske strategiane, som hovudstyret vedtek i
samband med framlegging av dei pengepolitiske rappor-
tane, tok utgangspunkt i desse analysane, sja figur 7.

Ser vi pa korleis renteprognosen endra seg gjennom
aret under eitt, var det s@rleg to faktorar som verka inn,
sja figur 8.3 Figuren oppsummerer bidraga til endringane
i rentebanen fra ulike faktorar gjennom 2007, malt fra
Inflasjonsrapport 3/06 til Pengepolitisk rapport 3/07.
Berekningane bak denne og dei andre figurane som vi-
ser faktorane bak endringane fra ein renteprognose til
den neste, freistar a fa fram effektane av ulike nyhende
og av endringar i skjgnsmessige vurderingar. Ein kan
sja pa desse berekningane som ei etterprgving av og ein
konsistenssjekk av dei opprinnelege anslaga. Desse er
baserte pa ei samla vurdering av situasjonen i norsk og
internasjonal gkonomi og pa korleis vi meiner gkonomien
verkar. Stolpane i figurane oppsummerer korleis dei ulike
faktorane isolert har paverka renteprognosen gjennom den
verknaden dei har pa utsiktene for inflasjonen, produk-
sjonen og sysselsetjinga. Samla blei renteutsiktene for
2008 noko oppjustert gjennom aret, mens dei blei noko
nedjustert for ara etter. Uventa hgg kapasitetsutnytting i
norsk gkonomi trekte isolert sett rentebanen opp, mens

Figur 9 Utviklinga i den importvegde kronekursen® i 2007.
2. januar 2007-31. desember 2007
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sterkare kronekurs trekte i motsett retning, sja figur 9.
Bakgrunnen for endringane i andre gkonomiske variablar
enn renta er omtalt i ein eigen artikkel i Penger og Kreditt
nr. 1/2008 om etterprgving av anslaga for 2007.

Den pengepolitiske strategien fra Inflasjonsrapport 3/06
tilsa at styringsrenta burde liggje i intervallet 3V4— 44
prosent i perioden fram til neste rapport skulle leggjast
fram i mars 2007, gitt at den pkonomiske utviklinga blei
om lag som venta. I rapporten blei det varsla at det ville
vere riktig & setje renta gradvis opp mot eit meir normalt
niva noko raskare enn det banken til da hadde sett for seg,
men neppe ved kvart rentemgte. Renta blei sett opp til
3,50 prosent i desember 2006. P4 mgta i januar og mars
2007 blei renta sett opp to gonger til, slik at ho var 4,00
prosent ved utgangen av strategiperioden.

I Pengepolitisk rapport 1/07, som blei lagd fram i
mars, var hovudstyrets strategi at styringsrenta burde au-
kast vidare og liggje i intervallet 4-5 prosent i perioden
fram til juni. Det blei teke atterhald om at den gkonomiske
utviklinga blei om lag som venta. Ei samanlikning med
renteprognosen i den fgrre rapporten gir ei oversikt over
kva forhold som endra seg gjennom vinteren og varen.

I figur 10 har vi utrekningsteknisk illustrert korleis
ulike faktorar fgrde til endringane i rentebanen gjennom
verknadene dei hadde pa utsiktene for inflasjonen og pro-
duksjonsgapet. Renteprognosen i Pengepolitisk rapport
1/07 blei oppjustert med om lag % prosenteining ved ut-
gangen av 2007 samanlikna med Inflasjonsrapport 3/06.

Den viktigaste grunnen til at renteutsiktene blei opp-
justert i mars var at veksten i norsk gkonomi hadde vore
uventa sterk, og det var teikn til at det hgge aktivitets-
nivéaet kunne kome til 4 halde seg oppe noko lengre enn
venta i rapporten fra november 2006, sja dei raude sgylene
i figur 10. Til dgmes hadde sysselsetjinga auka meir enn
venta, og arbeidslgysa hadde falle vidare og var komen
pé linje med niva fra tidlegare konjunkturtoppar. Arbeids-
marknaden var stram, og det var venta at Ignsveksten ville
ta seg vidare opp. Det var teikn til at det sterke presset i
norsk gkonomi ville sla ut i hggare pris- og kostnadsvekst.
Samtidig venta vi i mars hggare vekst hos vare handels-
partnarar, sja dei bla sgylene i figur 10. Det trekte og
renteutsiktene opp. Pa den andre sida hadde kronekursen

¢ Utrekningane i arsmeldinga er gjorde med utgangspunkt i ein liten kalibrert modell for norsk ekonomi, sja Staff memo 2004/3.
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styrkt seg fram mot Pengepolitisk rapport 1/07. Forvent-
ningar om hggare rentedifferanse mot handelspartnarane
kunne forklare berre noko av kronestyrkinga. Sterkare
kronekurs i prognosen trekte rentebanen noko ned, sja
dei bla sgylene i figur 10. Trass sterkare vekstutsikter
i verdsgkonomien var terminrentene ute om lag uendra
sidan den fgrre rapporten. Den underliggjande prisveksten
hadde samla sett utvikla seg om lag som venta i den fgrre
pengepolitiske rapporten og gav ikkje eit sjglvstendig
bidrag til endringa i rentebanen.

Banken heldt fram at utviklinga i kronekursen ville verke
inn pa kor raskt renta kunne aukast, fordi ei vesentleg sterkare
krone kunne fgre til for 1ag inflasjon. Med eit inflasjonsmal
for pengepolitikken ville banken vere var for effektane pa
kronekursen av auka renter nar prisstiginga er 1ag.

Etter rentemgtet i mars var renta 4,00 prosent. Utsiktene
og risikobiletet tala samla for at renta skulle setjast vidare
opp, og strategien fra marsrapporten tilsa at renta gjennom
andre kvartal skulle liggje i intervallet 4-5 prosent. Ka-
pasitetsutnyttinga var i utgangspunktet sa hgg at prisvek-

Figur 10 Faktorar bak endringar i rentebanen fra IR 3/06 til PPR
1/07. Prosenteiningar. 2. kvartal 2007—4. kvartal 2009
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) Speglar verknader av den uventa hgge produksjons-
veksten i 2006 og 2007 og fglgjene av dette

2) Speglar verknader av hggare forventa vekst i
verdsgkonomien

3) Speglar verknader av kronestyrkinga utover det som
folgjer av endra renteforventningar ute
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sten truleg etter kvart ville kome opp mot inflasjonsmalet.
Samtidig ville auken i renta fgre til at kapasitetsutnyttinga
etter kvart kunne ga ned, slik at inflasjonen ikkje blei for
hgg. Styringsrenta blei halden uendra ved rentemgtet i
april og deretter sett opp med 0,25 prosenteiningar ved
mgta i mai og i juni. Ved utgangen av strategiperioden
var styringsrenta 4,50 prosent.

Rentebanen blei igjen oppjustert i Pengepolitisk rap-
port 2/07. Figur 11 gir ein utrekningsteknisk illustrasjon
av korleis ulike faktorar fgrde til endringane i rentebanen
gjennom verknadene dei hadde pa utsiktene for inflasjo-
nen og produksjonsgapet.

Fram mot Pengepolitisk rapport 2/07 var det ferre
teikn enn venta til avmatting i norsk gkonomi. Igjen var
det utsikter til at hggkonjunkturen kunne vare ved noko
lenger enn vi tidlegare hadde sett for oss. Utsiktene for
verdsgkonomien var framleis gode. Den innanlandske
etterspgrselen etter varer og tenester voks sterkt, og hus-
haldas forbruk auka raskt. Bankens regionale nettverk
rapporterte om at den gode veksten i produksjonen heldt
fram i fleire naeringar. Finanspolitikken sag ut til 4 kunne
bli noko meir ekspansiv i 2007 enn venta. Den uventa

Figur 11 Faktorar bak endringar i rentebanen fra PPR 1/07 til
PPR 2/07. Prosenteiningar. 4. kvartal 2007—4. kvartal 2010
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hgge kapasitetsutnyttinga var den viktigaste faktoren bak
oppjusteringa av renteutsiktene gjennom 2007 og 2008,
sja dei raude sgylene i figur 11.

Kronekursen hadde utvikla seg som venta. Samtidig
hadde renteforventningane i andre land lyft seg markert
sidan mars. Skulle dei norske rentene vore upaverka av
renteutsiktene ute, ville det isolert sett kunne fort til ei
vesentlig svekking av kronekursen, med raskare auke i
inflasjonen og kapasitetsutnyttinga enn det var lagt opp
til. Hggare renter ute verka derfor i nokon grad til & trekke
opp renteutsiktene ogsa her heime, og verknaden var stgrst
litt ut i tid, sja dei gonne s@ylene i figur 11. Prisveksten
hadde utvikla seg om lag som venta i den f@rre rapporten
og gav heller ikkje denne gongen noko sjglvstendig bidrag
til endringa i rentebanen.

Hovudstyrets strategi fra Pengepolitisk rapport 2/07 tilsa
at styringsrenta burde liggje i intervallet 42—5%2 prosent i
perioden fram til neste rapport skulle leggjast fram i oktober,
gitt at den gkonomiske utviklinga blei om lag som venta.

Styringsrenta blei sett opp med 0,25 prosenteiningar ved
rentemgta i august og september og deretter halden uendra
ved rentemgtet i oktober. Ved utgangen av strategiperio-
den var styringsrenta dermed 5,00 prosent.

Etter at uroa i finansmarknadene tok til i august, blei
utsiktene for verdsgkonomien svekt. Samstundes styrkte
krona seg. I septembermgtet blei det varsla at styrings-
renta skulle ytterlegare noko opp, men mindre enn vi sdg
for oss i juni. Den analysen blei stgtta i Pengepolitisk
rapport 3/07, sja figur 6.

Hausten 2007 var utsiktene for inflasjonen prega av
motstridande krefter. Fram mot Pengepolitisk rapport 3/07
hadde krona styrkt seg markert. Samtidig var vekstutsik-
tene for USA og Vest-Europa svekte. Marknadsaktgrane
venta no lagare styringsrenter hos véare handelspartnarar
og dermed ein noko hggare rentedifferanse mellom No-
reg og utlandet. Desse forholda kunne halde prisstiginga
tilbake og trekte i retning av ein lagare bane for renta
samanlikna med rapporten fra juni, sja figur 12.

P4 den andre sida hadde veksten i norsk gkonomi vore
sterkare enn venta. Det var uvanleg sterk etterspgrsel etter
innsatsvarer og tenester. Kapasitetsutnyttinga blei vurdert
a vere hggare enn i den fgrre rapporten, og det gav utsikter
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til tiltakande pris- og kostnadsvekst. Desse forholda trekte
i retning av ein hggare rentebane, sja figur 12.

Den underliggjande prisveksten hadde samla sett
framleis vore om lag som venta og gav heller ikkje no
eit sjglvstendig bidrag til at rentebanen blei endra.

Hovudstyret vedtok pa denne bakgrunnen ein stra-
tegi om at styringsrenta burde liggje i intervallet 434—5%
prosent i perioden fram til neste rapport skulle leggjast
fram i mars 2008, gitt at norsk gkonomi ikkje blei utsett
for uventa store forstyrringar.

Fram mot rentemgtet i desember tok den samla pris-
veksten seg markert opp som fglgje av ein sterk auke i
strgmprisane, men prisveksten var framleis lag. Utsiktene
for verdsgkonomien hadde blitt meir usikre, og det var
tiltakande uro i penge- og kredittmarknadene. Desse for-
holda tala for & halde styringsrenta uendra. Samtidig hadde
veksten i norsk gkonomi ogséa no vore sterkare enn venta.
Den siste manaden hadde krona svekt seg noko mot dei
fleste valutaer, men ho var framleis sterkare enn i forste
halvdel av 2007. Ei samla vurdering tilsa at det var riktig
a heve renta med 0,25 prosenteiningar til 5,25 prosent.

Figur 12 Faktorar bak endringar i rentebanen fra PPR 2/07 til

PPR 3/07. Prosenteiningar. 4. kvartal 2007—4. kvartal 2010
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Evaluering — verkemiddelbruk

Noregs Bank sin kommunikasjon om pengepolitikken er
i fgrste rekkje retta mot & verke inn pa renteforventnin-
gane i finansmarknadene. Offentleggjeringa av bankens
renteprognosar og den pengepolitiske strategien har som
formal a gjere det mogleg for andre a fgresja og etterprgve
pengepolitikken.

Terminrentene kan under visse fgresetnader spegle
marknadsaktgrane sine forventningar om den framtidige
styringsrenta. I den grad dei gjer det, vil dei vere ein
kryssjekk for bankens renteprognose. Avvik kan vere
uttrykk for at sentralbanken og marknadsaktgrane har
ulik oppfatning av den framtidige gkonomiske utviklinga.
Det kan ogsa spegle at marknadsaktgrane har ei anna
vurdering av dei framtidige avvegingane i pengepolitik-
ken enn sentralbanken. I det fglgjande blir rentebanane
i dei tre pengepolitiske rapportane som blei lagde fram i
2007, samanlikna med kva ein kan rekne med var mar-

Figur 13 Pengepolitisk rapport 1/07: Styringsrenta i
referansebanen og utrekna terminrenter’). Prosent.
1. kvartal 2006—4. kvartal 2010

6 6
Referansebanen
- —_—— T T T e
7
/s
7 Terminrenter
7
4t / 14
/
2 r 12
0 1 1 1 1 0
2006 2007 2008 2009 2010

)1 utrekninga er det trekt fra ein kredittrisikopremie og ein
utrekningsteknisk differanse pa 0,20 prosenteiningar for a
kunne samanlikne terminrentene med styringsrenta.

Det gra skraverte intervallet viser hggaste og lagaste rente
i tidsrommet 26. februar—9. mars 2007
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knadsaktgrane sine forventningar til styringsrenta like fgr
framlegginga av rapportane.

I Pengepolitisk rapport 1/07 var Noregs Bank sin
rentebane i stor grad i trad med forventningane fram til
hausten 2008, sja figur 13. Etter dette 1ag Noregs Bank
sin rentebane noko hggare enn terminrentene. Det kunne
kome av at marknadsaktgrane hadde ei anna oppfatning
av utsiktene for inflasjon og produksjon. Stgrre etterspgr-
sel etter lange rentepapir som fglje av tilpassing til nye
kapitaldekningskrav kan ogsa ha trekt ned rentene pa in-
ternasjonale lange rentepapir. Det kan ha gitt eit bidrag
til & trekkje ned lange norske renter. I s tilfelle ville
terminrentene undervurdere renteforventningane blant
aktgrane 1 finansmarknaden.

Fram mot framlegginga av Pengepolitisk rapport 2/07
hadde dei utrekna terminrentene auka noko pa bade kort
og lang sikt. Terminrentene fall i stor grad saman med
renteprognosen i denne rapporten og kunne tyde pa at
aktgrane i finansmarknaden forventa ein auke i styrings-
renta til 5¥2-5% prosent i 2008, sja figur 14.

I tida f@r Pengepolitisk rapport 3/07 blei lagd fram,

Figur 14 Pengepolitisk rapport 2/07: Styringsrenta i
referansebanen og utrekna terminrenter”). Prosent.
1. kvartal 2006—4. kvartal 2010
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hadde terminrentene i Noreg falle pa bade kort og lang sikt.
Dei utrekna terminrentene samsvarte i stor grad med ren-
teprognosen fra Noregs Bank og kunne indikere ein auke i
styringsrenta til om lag 5% prosent ved utgangen av 2008.

I andre halvar av 2007 lag terminrentene svert naere
referansebanen for styringsrenta, og mot slutten av aret

Figur 15 Pengepolitisk rapport 3/07: Styringsrenta i
referansebanen og utrekna terminrenter’). Prosent.
1. kvartal 2006—4. kvartal 2010
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Det gra skraverte intervallet viser terminrentene per 25. okt. 2007
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var terminrentene og referansebanen nesten identiske, sja
figur 15 og 16. Det kan tolkast som eit teikn pa at aktgrane
i marknaden og Noregs Bank hadde om lag samanfallande
syn pa den framtidige gkonomiske utviklinga og pé av-
vegingane i pengepolitikken.

Figur 16 Pengepolitisk rapport 3/07 og utgangen av 2007:
Styringsrenta og marknadens terminrenter”). Prosent.
1. kvartal 2006—4. kvartal 2010
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1) Sja fotnote figur 13. Terminerentene ved utgangen av
2007 visar hggaste og lagaste rente pa marknaden sin
styringsrentebane 12. — 28. desember 2007
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Kunne aktgrane fgresja
rentesetjinga i 20077

Utslaga i marknadsrentene ved hovudstyret sine rentemgte
er ein indikator for om aktgrane kan fgresja rentesetjinga.
Stgrre utslag i marknadsrentene kan tyde pa at avgjerda
er overraskande.

12007 blei styringsrenta sju gonger sett opp med 0,25
prosenteiningar, mens den ved to av rentemgta blei halden
uendra. Utslaga i marknadsrentene var stort sett sma og
alltid mindre enn endringane i styringsrenta. Det tyder
pa at utviklinga i styringsrenta i stor grad var fgresett av
marknadsaktgrane. Fire av avgjerdene var i stor grad venta
béde av prisstillarane i finansmarknadene og av eit fleirtal
av makrogkonomane i norske finansinstitusjonar. Som
figur 17 viser, var utslaga i dei korte marknadsrentene sma
etter renteavgjerda i mars, mai, juni og oktober. Renteav-
gjerda i januar, april, september og desember hadde litt
stgrre effekt i marknaden. Pengemarknadsrentene endra
seg noko etter at desse avgjerdene var annonserte, men

Figur 17 Endring i styringsrenta og utslag i pengemarknads-
renter ved rentemgte i 2007. Prosenteiningar
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utslaga var relativt moderate. Dei korte rentene auka noko
da styringsrenta blei heva i januar og september, og det
var ogsa ein liten oppgang etter hevinga i desember. Auka
marknadsrenter etter avgjerder om a setje opp styrings-
renta kan indikere at endringane ikkje var fullt ut venta.
Marknadsutslaga i andre halvdel av 2007 kan truleg ogsa
bli sette i samanheng med uroa i finansmarknadane, som
auka dei generelle svingingane i rentene i denne perioden.
I april fall rentene i pengemarknaden da styringsrenta blei
halden uendra. Dette speglar at aktgrane i marknaden
truleg venta ein auke i styringsrenta ved dette mgtet.

Dei stgrste utslaga etter rentemgta i 2007 var i pen-
gemarknadsrentene med ei veke og ein manads horisont,
med unntak av i oktober, da tolvmanadersrenta fall sam-
tidig som ein ny og lagare bane for styringsrenta blei
introdusert i den pengepolitiske rapporten. Det er rimeleg
at endringar i styringsrenta utover det som er venta har
stgrst effekt pa dei kortaste rentene, mens endringar i
banen framover kan ha vel sé stor effekt pa dei rentene
som har noko lengre horisont.

Figur 18 Styringsrente og renteutvikling som kjem ut fra Noregs
Bank sitt gjennomsnittlege manster i rentesetjinga®). Prosent.
1. kvartal 2000—4. kvartal 2007
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8 I Bank sitt gjiennomsnittlege menster med 18
90 prosent konfidensintervall (gratt felt)
6 6
4t 4
Styringsrente
2 1 2
0 1 1 1 1 1 1 1 O
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

) Renteutviklinga blir forklart av utviklinga i inflasjonen, BNP-veksten
i Fastlands-Noreg, lgnsvekst og 3-manadersrente hos handels-
partnarane. Naermare utdjuping er gitt i Inflasjonsrapport 3/04
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Andre kryssjekkar

Ein annan kryssjekk for rentesetjinga kan vere & sja pa
korleis styringsrenta tidlegare har reagert pa utviklinga
1 sentrale gkonomiske storleikar. Aktgrar i marknaden
vil prgve & danne seg eit bilete av korleis sentralbanken
reagerer pa ny informasjon om gkonomien, og korleis
styringsrenta dermed blir sett som fglgje av utviklinga i
gkonomiske storleikar. Reaksjonsmgnsteret i rentesetjinga
kan tilnermast ved ein reaksjonsfunksjon der dei histo-
riske renteendringane blir prgvd forklarte ved endringar i
makrogkonomiske storleikar. Ein slik estimert samanheng
vil ikkje fange opp alle element som blir lagde vekt pa.
Spesielt fangar han ikkje opp s@rskilte vurderingar ved dei
enkelte rentemgta. Ein estimert reaksjonsfunksjon for ren-
tesetjinga vil derfor vere ei vesentleg forenkling og berre gi
ein indikasjon pa korleis Noregs Bank i gjennomsnitt har
reagert pa eit utval variablar. Estimeringsresultata vil dessu-
tan avhenge av dataperiode og gkonometrisk metode.

Figur 18 viser rentebanen som fglgjer av banken sitt
gjennomsnittlege reaksjonsmgnster fra 2001 til 2007, og
den faktiske utviklinga i styringsrenta. I den estimerte
likninga inngér utviklinga i inflasjonen, lgnsveksten, ban-
kens prognosar for veksten i BNP for Fastlands-Noreg og
internasjonale pengemarknadsrenter. Ogsa renta i forre
periode har innverknad. Figur 18 viser at renteutviklinga
gjennom 2007 har vore i trdd med Noregs Bank sitt gjen-
nomsnittlege mgnster i rentesetjinga.

Rentesetjinga kan ogsa vurderast i lys av ulike enkle
reglar for korleis renta bgr setjast. Reglane ma tolkast med
varsemd og gir berre omtrentlege indikasjonar pa om ren-
tenivaet er tilpassa den gkonomiske situasjonen. Felles for
mange enkle rentereglar er at renta blir sett med sikte pa at
prisstiginga over tid skal haldast rundt eit bestemt mal, sam-
tidig som renta skal verke til & stabilisere produksjonen.

Dei siste ara har det gjennomgéande ikkje vore noko
vedvarande avvik mellom styringsrenta og renta som fgl-
gjer av dei pengepolitiske reglane. I starten av 2007 lag
styringsrenta pa nivad med dei lagaste av rentene rekna ut
fra dei enkle reglane. Etter rentehevingane gjennom 2007
gjekk styringsrenta fra & vere lagare enn reglane til a vere
pé same niva som den hggaste av dei, sja figur 19.

Taylor-regelen* tek utgangspunkt i produksjonsgapet

og inflasjonen. Vekstregelen® byggjer i staden pa den ob-
serverte BNP-veksten og inflasjonen. I 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 eventuelle
endringar i rentenivaet som vil vere i trad 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. Renta gitt av denne regelen har lege svert
ner styringsrenta gjennom mesteparten av 2007. Mot
slutten av aret fall ho i takt med rentene ute.

Ein kryssjekk som er mindre metodeavhengig enn
dei enkle rentereglane, er veksten i nominelt BNP for
Fastlands-Noreg. Over tid vil nominelt BNP vekse i takt
med summen av prisveksten og veksten i produksjonska-
pasiteten i gkonomien. Etter erfaringa aukar produksjons-
kapasiteten med om lag 2-3 prosent arleg over tid. Med
eit inflasjonsmal pa 2,5 prosent, tilseier det at nominelt

Figur 19 Styringsrente, Taylor-rente, vekstregel og regel med
utanlandsk rente’). Prosent. 1. kvartal 2006—4. kvartal 2007
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") Her er KPI-JAE justert for utrekna verknad av reduserte
maksimalprisar i barnehagar i 2006 nytta som mal pa
inflasjonen. Andre mal pa underliggjande inflasjon, som har
vore over KPI-JAE, ville gitt ein hggare rentebane

Kjelder: Statistisk sentralbyrd og Noregs Bank

“4Taylorregelen: Rente = inflasjonsmal + 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 mal pa inflasjonen.

5 Produksjonsgapet blir erstatta med differansen mellom faktisk vekst og trendvekst i skonomien (vekstgapet).

5 Regel med utanlandsk rente = 0,5-Taylorrente + 0,5-pengemarknadsrente hos Noreg sine handelspartnarar.

NOREGS BANK



BNP over tid kan vekse med om lag 4,5-5,5 prosent per
ar. Ein hggare BNP-vekst kan vere ein indikasjon pa at
pengepolitikken bgr strammast inn. Den nominelle BNP-
veksten er i dag hggare enn den veksten ein kan vente at
er i trad med inflasjonsmalet over tid, sja figur 20. Ei av
arsakene til den hgge veksten i nominelt BNP er at veksten
i prisane som er med i BNP — BNP-deflatoren — har vore
hggare enn den underliggjande konsumprisveksten dei
siste ara. Det kjem mellom anna av at prisane pa enkelte
andre varer og tenester, spesielt eksportprisane, har gatt
markert opp. Denne endringa i relative prisar speglar ei
betring i vart bytetilhgve med utlandet. Ein kan 0g 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 mel-
lom prisutviklinga og veksten i pengemengda (M2). Den
trendmessige veksten i pengemengda kan vere ein grov
kryssjekk mot inflasjonsprognosar fra andre modellar. Dei
siste ara har veksten i konsumprisane vist ein 1ag trend,
mens trenden i pengemengdeveksten har auka markert,
sja figur 21. Hggare vekst i pengemengda ma ein sja i lys
av den sterke veksten i norsk gkonomi med 14g rente og

Figur 20 Nominelt BNP for Fastlands-Noreg og samla
ettersparsel fra Fastlands-Noreg". Firekvartalsvekst. Prosent.
1. kvartal 1990-3. kvartal 2007
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hgg kredittvekst. Den hgge veksten i pengemengda har
vore ein grunn til & vente at inflasjonen etter kvart ville
tilta, noko han gradvis gjorde gjennom 2007. Det tek tid
fgr trenden i prisveksten fangar opp den auka inflasjonen,
og veksten i pengemengda er framleis hggare enn veksten
i konsumprisane. Det er grunn til & tru at avviket mellom
veksten i BNP-deflatoren og konsumprisveksten som er
omtala over, ogsa har vore spegla i tilhgvet mellom pen-
gemengda og konsumprisane.

Evaluering — maloppnaing over tid

Ut frd mandatet for pengepolitikken tek Noregs Bank sikte
pa at veksten i konsumprisindeksen (KPI) over tid skal
vere na&r 2,5 prosent. Konsumprisveksten for eit kortare
tidsrom gir ikkje eit tilstrekkeleg grunnlag for & vurdere
om mala i pengepolitikken over tid er nadd. Figur 22 viser
ti ars glidande gjennomsnitt for arsveksten i konsumpris-
indeksen. Inflasjonen stabiliserte seg tidleg pa 1990-talet
etter & ha kome ned fra eit hggt niva i tidret fgr. I tidrspe-

Figur 21 Konsumprisar (KPIl) og pengemengd (M2). Utrekna
trendvekst"). Firekvartalsvekst. Prosent. 1. kv 1961—4. kv 2007
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Figur 22 KPI. Glidande 10 ars gjennomsnitt") og variasjon?.
Prosent. 1980-2007%
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" Det glidande gjennomsnittet er utrekna 7 ar tilbake og 2 &r fram

2 Bandet rundt KPI er variasjonen i snittperioden, malt ved
+/- eitt standardavvik

3)| utrekninga er anslag for 2007-2009 fra Pengepolitisk
rapport 3/07 lagde til grunn
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Figur 23 Anslag pa produksjonsgap. Niva" og variasjon?.
Prosent. 1980-2007%)
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) Produksjonsgapet maler forskjellen 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) I utrekninga er anslag fra Pengepolitisk rapport 3/07 lagde
til grunn

Kjelde: Noregs Bank
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rioden 1998-2007 var den gjennomsnittlege inflasjonen
malt ved konsumprisindeksen 1,9 prosent.

Med fleksibel inflasjonsstyring legg pengepolitik-
ken ogsa vekt pa & medverke til & stabilisere utviklinga i
produksjon og sysselsetjing. Figur 23 viser utviklinga i
produksjonsgapet sidan 1980. I tidrsperioden 1998-2007
har produksjonsgapet vore positivt i alle periodar sett vekk
fra 2003 og 2004.

Bandet rundt den gjennomsnittlege inflasjonen i figur
22 viser variasjonen i inflasjonen. Variasjonen er rekna
som standardavviket over ein tidrsperiode, sju ar tilbake
og to ar fram. I eit lengre tidsperspektiv er variasjonen blitt
mindre. Ogsa variasjonen i produksjonsgapet i figur 23 ser
ut til & ha vore avtakande sidan slutten av 1990-talet.

Sett over tid har inflasjonen vore ldg og stabil og
halde seg ganske nzr 2,5 prosent. Avviket kjem truleg
av at gkonomien dei siste ara har blitt 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 importvarer. Det
blir spegla i at veksten i norsk gkonomi har vore sterk,
samtidig som inflasjonen lenge var ldgare enn venta.
Dei gunstige tilhgva pa tilbodssida i gkonomien kjem
til uttrykk i utviklinga i produksjonen og sysselsetjinga.
Da styringsrenta blei redusert i 2003, tok etterspgrselen
og produksjonen seg raskt opp. Som vist i figur 24 tok

Figur 24 BNP FN (KNR). Utvikling etter starten pa ein
konjunkturoppgang. Indeks, kvartal 0 = 100
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veksten seg opp raskare enn i konjunkturoppgangane pa
1980- og 1990-talet, og dei siste kvartala har produksjons-
veksten vore markert sterkare. Veksten i sysselsetjinga har
no likevel vore noko meir moderat enn pa 1980-talet. Han
var lenge meir i trdd med utviklinga pa 1990-talet, men
har dei to siste dra lege hggare, sja figur 25. Det tok ogsa
tid fra sysselsetjinga tok seg opp, til arbeidslgysa fall. I
2007 var det hgg vekst i bade sysselsetjinga og tilbodet
av arbeidskraft. Kapasitetsutnyttinga var hggare enn eit
normalt niva, lgnsveksten auka, og prisveksten tok seg
gradvis opp mot malet pa 2,5 prosent.

Tillit til at inflasjonsmalet blir nadd er ein fgresetnad 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 prisvekst
pa lang sikt vere nzr inflasjonsmalet. Det er i seg sjglv
med pa 4 stabilisere inflasjonen.

Figur 25 Sysselsette personar (KNR). Utvikling etter starten pa
ein konjunkturoppgang. Indeks, kvartal 0 = 100
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Pa oppdrag fra Noregs Bank gjennomfgrer TNS Gal-
lup kvartalsvise spgrjeundersgkingar om forventa infla-
sjon. Spgrjeundersgkinga fra fjerde kvartal 2007 tyder pa
stabile prisforventningar. To ar fram i tid ventar gkonomar
i finansnaringa og akademia ein arleg prisvekst pa 2,5
prosent, sja figur 26. Det gjer ogsa organisasjonane i ar-
beidslivet. Om fem ar ventar gkonomane ein prisvekst pa
2,5 prosent, mens organisasjonane i arbeidslivet ventar
ein prisvekst pa 2,7 prosent, sja figur 27.

Tal frd Consensus Forecast Inc, som samanstiller ulike
institusjonar sine prognosar for konsumprisveksten i No-
reg to gonger i aret (april og oktober), viser noksa like
inflasjonsforventningar. Bade pa 5 og 10 ars sikt er kon-
sumprisveksten forventa a vere om lag 2,5 prosent. Infor-
masjon om aktgrane sine prisforventningar far vi ogsa fra
avkastningskorga i rentemarknaden. Lange terminrenter
kan — under visse fgresetnader — gi ein indikasjon pa for-
venta inflasjon.” Figur 28 viser differansen mellom lange
terminrenter i Noreg og euroomradet. P4 grunn av hggare
inflasjonsmal i Noreg bgr denne differansen normalt liggje
i omradet ¥2—1 prosenteining, avhengig av risikopremiar
1 rentemarknaden. Eit stgrre avvik kan vere eit varsel om
at inflasjonsforventningane i Noreg aukar meir enn det
inflasjonsmalet tilseier. Samla tyder indikatorane pa at
det er tillit til inflasjonsmalet.

Figur 26 Forventa konsumprisvekst om 2 ar. Prosent.
2. kvartal 2002—4. kvartal 2007
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Styringa av likviditeten i
pengemarknaden

Hovudstyret fastset rentene pa bankane sine folioinn-
skot og daglén i Noregs Bank. Formaélet med likvidi-
tetspolitikken er & gi hovudstyret sine rentevedtak eit
breitt gjennomslag i dei korte pengemarknadsrentene.
Gjennom likviditetspolitikken sgrgjer Noregs Bank for
at banksystemet dagleg har overskotslikviditet plassert
som folioinnskot i Noregs Bank. Dei kortaste rentene
i pengemarknaden vil normalt liggje litt over renta pa

Figur 27 Forventa konsumprisvekst om 5 ar. Prosent.
2. kvartal 2002—4. kvartal 2007
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folioinnskot i Noregs Bank, som er Noregs Bank si sty-
ringsrente.

Utviklinga i Noregs Bank sine renter og i penge-
marknadsrenter er illustrert i figur 29. Figuren viser at
Noregs Bank med verknad fra 16. mars 2007 fastsette D-
lansrenta (utldnsrenta) 1 prosenteining over styringsrenta.
Avstanden mellom styringsrenta og D-lansrenta blei slik
redusert fré 2 til 1 prosenteining. Avgjerda fgrde ikkje
med seg noka endring i Noregs Banks pengepolitikk.

Instrumenta i likviditetspolitikken er F-lan, valuta-
byteavtalar (valutaswappar) og F-innskot. F-1an er sen-

Figur 28 Differansen mellom langsiktige terminrenter i Noreg og
euroomradet. Basispunkt.
1. desember 1999-31. desember 2007

200 200
150 150
100 100
50 50
0 L L L =0
des.99 des.01 des.03 des.05 des.07

Kjelder: Reuters (EcoWin) og Noregs Bank

7 Sja Kloster, A. «Beregning og tolkning av renteforventninger», Penger og Kreditt 2000/1, Noregs Bank.
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tralbanken sitt primere likviditetstilfgrande instrument.
Dersom likviditeten i banksektoren ikkje blir vurdert som
tilstrekkeleg for & halde dei korte pengemarknadsrentene
litt over styringsrenta, vil Noregs Bank tilby bankane li-
kviditet gjennom F-1an. Lgpetida til eit F-1an vil avhenge
av variasjonen i bankane sitt venta likviditetsbehov. F-lan
blir auksjonerte ut til bankane gjennom eit internettbasert
system. Renta pa F-1an blir normalt fastsett gjennom ein
fleirprisauksjon, og gjennomsnittsrenta vil vanlegvis liggje
like over styringsrenta. Likviditet kan ogsa tilfgrast med
valutabyteavtalar (valutaswappar). Det har ikkje vore nytta
valutabyteavtalar i likviditetsstyringa sidan 2001. Noregs
Bank kan trekkje inn likviditet for a redusere banksyste-
met sin overskotslikviditet gjennom F-innskot. F-innskot
har ikkje vore nytta sidan april 2003. I det pengepolitiske
regimet vi har i dag er det uvesentleg om banksystemet
sin overskotslikviditet er plassert som folioinnskot eller
som F-innskot i Noregs Bank.

Noregs Bank utarbeider prognosar for bankane sin
strukturelle likviditet. Bankane sin strukturelle likviditet er
bankane sine innskot pa foliokonto i Noregs Bank fgr til-
fgrsel eller inndraging gjennom likviditetspolitiske instru-
ment. Bankane sin strukturelle likviditet blir paverka av
Igpande inn- og utbetalingar pa staten sin konto i Noregs
Bank, statlege lanetransaksjonar, Noregs Bank sine trans-

Figur 29 Noregs Banks renter og kortsiktig pengemarknadsrente
(rente i pengemarknaden eitt dogn fram). Nominelle renter.
Prosent
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aksjonar i valuta- og statspapirmarknaden og endringar i
setlar og mynt i sirkulasjon. Statlege transaksjonar fgrer
med seg store svingingar i den strukturelle likviditeten i
lgpet av eit ar, sja figur 30. Det generelle mgnsteret er at
likviditeten fell markert pa dagar med forfall av skattar
og avgifter og at han etter dette byggjer seg opp att som
fglgje av statlege utgifter og Noregs Bank sine valutakjgp
til oppbygging av Statens pensjonsfond — Utland.

Etter kvart som oljeskatten har auka, er det blitt stgrre
uvisse i den korte rentemarknaden. Noregs Bank har sgkt
a redusere uvissa ved a dekkje det meste av likviditets-
behovet gjennom F-1an med ekstra lang lgpetid. Tiltaket
var truleg med pa a redusere utslaga i dei kortaste penge-
marknadsrentene i periodane rundt oljeskatteforfalla (sja
figur 31) og blei gjennomfgrt i samrad med dei stgrste
marknadsaktgrane. Pa denne maten har ein sgkt a sikre
eit breitt gjennomslag i dei korte pengemarknadsrentene
for hovudstyret sine renteavgjerder.

Uroa i dei internasjonale finansmarknadene fgrde til
at Noregs Bank tilfgrde ekstra likviditet fleire gonger
i andre halvar 2007. Da uroa for alvor byrja i penge-
marknaden 9. august, tilfgrde Noregs Bank meir likvi-
ditet enn normalt ved den ordinzre F-lansauksjonen. I
samband med forfall av oljeskatt 1. oktober var det og
behov for 4 tilfgre ekstra likviditet over ein lengre periode

Figur 30 Bankane sin likviditet i 2007. Milliardar kroner.
1. januar 2007-31. desember 2007
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enn normalt. Over arsskiftet blei det tilfgrt likviditet i to
F-lansauksjonar. I begge auksjonar blei det tilfgrt meir
likviditet enn normalt. Over arsskiftet var overskotsli-
kviditeten 53 milliardar kroner.

Trass den ekstra likviditeten forde uroa til at dei korte
pengemarknadsrentene i andre halvar av 2007 var hggare
enn forventningane til styringsrentene skulle tilseie, sja
figur 32. Det hadde samband med at uroa internasjonalt
og hgge renter for amerikanske dollar paverka dei norske
rentene. Bankane baserer mykje av finansieringa si pa

Figur 31 Bankane sine folioinnskot og degnrente minus
styringsrenta. 15-dagars glidande gjennomsnitt.
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lan i amerikanske dollar, som gjennom valutabyteavtalar
blir veksla om til norske kroner. Andre land, som ikkje
har pengemarknader basert pa 1an i amerikanske dollar,
fekk ogsa slike smitteverknader. Det spegla at bankane
har vore meir tilbakehaldne med a lane kvarandre pengar.
Ved redusert omfordeling av likviditet mellom bankane
aukar rentene og det blir behov for tilfgrsel av likviditet
fra Noregs Bank.

Bankane sin stdande lanefasilitet i Noregs Bank (D-
lan) er normalt lite nytta. Tilfgrselen av likviditet har

Figur 32 Differanse mellom ei vekes pengemarknadsrente og
forventa styringsrente’). Prosenteiningar.
10. juli 2007-31. desember 2007
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medfgrt at dette ogsa var tilfelle i 2007. I 2007 blei det
halde 57 F-lansauksjonar. Noregs Bank sin daglege li-

Hausten 2002 etablerte Noregs
Bank eit regionalt nettverk av be-
drifter, kommunar og helsefaretak
i heile landet. Gjennom fem rundar
i 2007 har representantar for No-
regs Bank hatt samtalar med leia-
rar frd naerings- og samfunnslivet
om den gkonomiske utviklinga i
deira bedrifter/verksemder og nee-
ringar. | kvar av desse fem run-
dane er det gjennomfert rundt 290
besgk. Utvalet av kontaktar utgjer
totalt sett om lag 1500 verksem-
der og speglar produksjonssida i
norsk gkonomi bade i nzering og
geografisk. Seks regionale for
skingsinstitutt er ansvarlege for
nettverket i sine regionar og gjen-
nomfarer kontaktmate pa vegner
av Noregs Bank. Forskingsinsti-
tutta er Kunnskapsparken Bodg,

Senter for @konomisk Forskning,
Mgareforsking Molde, IRIS Stavan-
ger, Agderforskning og @stlands-
forskning. | tillegg dekkjer Noregs
Bank ein eigen region med fire
fylke pa Austlandet. Her er nokre
av hovudinntrykka fré nettverket i
2007:

Den gode veksten i neeringsli-
vet heldt fram i 2007, men av-
tok fra ferste til andre halvar.
Kapasitetsutnyttinga var sveert
hag. Det er venta lagare vekst i
forste halvdel av 2008.

Eksportindustrien voks vidare i
2007 Vekst i globale marknader
sikra stor etterspersel og pro-
duksjon og hage prisar i mange
bransjar.

2,0 og 115,8 milliardar kroner, med eit gjennomsnitt pa
56,7 milliardar kroner. Lgpetida pa lana varierte fra 1 til
kviditetstilfgrsel gjennom auksjonane varierte mellom 42 dagar.

Industrien retta mot heime-
marknaden opplevde hag og
breitt basert oppgang i 2007.
Veksten var sterkast for byggje-
vareindustri og underleveran-
derar til oppdretts- og offshore-
neeringa. Den positive utvik-
linga avtok noko gjennom éaret,
seerleg for byggjevareindus-
trien. Avmattinga i bustadmark-
naden og mangel pa kapasitet
var viktige arsaker.

| oljeleveranderneeringa var
veksten i 2007 lagare enn é&ret
far. Det kom av utfasing av dei
store prosjekta Snghvit og Or-
men Lange, seinare start pa
andre starre prosjekt og man-
gel pa kapasitet. Det synest
berre & vere rom for ein mode-



rat oppgang i farste halvar
2008.

| bygg og anlegg dempa vek-
sten seg i 2007 Mindre etter
spurnad i bustadmarknaden og
full kapasitetsutnytting i nae-
ringa over lengre tid var dei
viktigaste arsakene. Mange av
kontaktane gav uttrykk for at
dei framover ville leggje starre
vekt pa lennsemd framfor
vekst.

Innan varehandelen var opp-
gangen sterk i forste halvar
2007 og noko svakare resten
av aret. Nivaet pa salet var
sveert hagt. Innan tenesteyting
var det solid vekst i heile 2007,
spesielt for tenester retta mot
naeringslivet og forretningmes-
sig tenesteyting.

Kapasitetsutnyttinga heldt seg
heg gjennom heile 2007. | no-
vember 2007 svarte 67 pro-
sent av bedriftene at dei hadde
somme eller store problem
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med & mate ein vekst i etter
sparselen, 53 prosent som
folgje av mangel pé arbeids-
kraft. Andelen var om lag den
same som i november é&ret for.
Det var stgrst mangel pa inge-
nigrar og fagarbeidarar innan
industri og bygg og anlegg.

Alle neringane rapporterte om
moderat vekst i investerings-
planane eitt ar fram i tid. Samla
sett indikerte investeringspla-
nane eitt ar fram i tid ved slut-
ten av 2007 ein noko svakare
investeringsvekst enn dei til-
svarande planane ved starten
av aret.

Det hoge aktivitetsnivaet ga

ein markert auke i sysselset-
jinga i 2007 Veksten var ster
kast i tenesteytande sektorar.

Forventningane til rslgnsvek-
sten i 2007 tiltok gjennom éaret.
| november 2007 1&g forvent-
ningane i snitt p4 5% prosent.

Prisveksten tiltok i alle naerin-
gar gijennom 2007 og var i
november den hggaste som er
blitt registrert i det regionale
nettverket. Auken i prisane var
sterkast innan bygg og anlegg
0g tenesteyting retta mot nee-
ringslivet. Ei overvekt av bedrif-
tene venta at prisane ville stige
mindre i 2008 enn i 2007, noko
som mé sjdast i samanheng
med hag prisvekst i mange
bransjar i 2007
Driftsmarginane auka for alle
neeringar i 2007, men veksten
avtok gjennom éaret.

Nettverket blei i 2007 ogsa brukt
til & undersgkje andre aktuelle
problemstillingar. Noregs Bank
spurde blant anna om utviklinga i
konkurransesituasjon, marginar og
produktivitet. Vi spurde ogsa
verksemdene korleis dei far dekt
arbeidskraftsbehovet sitt gitt den
stramme arbeidsmarknaden og
om bruken deira av utanlandsk
arbeidskraft.



Hovudpunkt

2007 har vore eit uroleg ar for finansmarknadene og fi-
nansinstitusjonane internasjonalt. Uroa har og hatt verk-
nader i dei norske marknadene, men verknadene har ikkje
vore sa sterke at den finansielle stabiliteten har vore truga.
Det er liten fare for at dei norske finansmarknadene ikkje
skal fungere om lag som normalt framover.

Uroa internasjonalt har vore knytt til investeringar i
amerikanske bustadlan av dérleg kvalitet. Prisane i den
amerikanske bustadmarknaden har stige mykje dei siste
ara, og kvaliteten pa bustadlana har derfor ikkje vore eit
synleg problem. Men i 2006 stoppa prisoppgangen, og
i 2007 tok prisane til & falle. Allereie tidleg i 2007 auka
misleghaldet av bustadlan i USA, og etter kvart fall og
prisane pa dei verdipapira som hadde bustadlan som trygd.
Dei som hadde lant pengar for a kjgpe slike verdipapir,
fekk vanskar med & fornye lana. Mange freista selje ver-
dipapira, men fa var viljuge til 4 kjgpe. Delar av markna-
den for kortsiktige verdipapir med trygd i bustader braut
saman. Samstundes fall 0g prisane pa verdipapir med
annan type kredittrisiko.

Problema med a ta opp korte 1an spreidde seg og blei
eit omfattande problem i mange land. Norske bankar mer-
ka det s@rleg ved at dei fekk vanskar med & ta opp lan
1 amerikanske dollar, men renta i marknaden for norske
kroner auka ogsa. Noregs Bank tilfgrde meir pengar slik
mange andre sentralbankar 0g gjorde, jamfgr oversikta
om verksemda i Noregs Bank Pengepolitikk. Problema
med dérleg likviditet og hggare renter i pengemarknadene
varte likevel ved ut dret.

Vanskane med & ta opp lan i dollar kom trass i at nor-
ske bankar har hgg kapitaldekning og god inntening. Det
er heller ikkje noko som tyder pa at bankane vil fa store
tap pa utlana sine den naeraste tida. Norske fgretak og
hushald har ein meir solid gkonomi enn pa lenge, og det
skal mykje til fgr mange av dei far problem med & betale
gjelda si. Det er likevel eit faresignal at gjeldsauken har

vore sterk gjennom fleire ar, og sa@rleg hushalda har no
svaert hgg samla gjeld etter sterk vekst i bustadprisane.
Det finansielle systemet omfattar finansinstitusjonane,
finansmarknadene og betalingssystemet. Finansiell sta-
bilitet inneber at systemet er sa robust at det verkar som
det skal sjglv om det blir forstyrra 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 a
fremje finansiell stabilitet har fire viktige element:

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

Fgrebyggje ustabilitet ved a freiste halde risikoen for
forstyrringar pa eit 1agt niva.

Arbeide for & halde tilliten til betalingsmidlane oppe.
Ha beredskap for handsaming av kriser.

Noregs Bank skal medverke til at den finansielle stabilite-
ten samla sett er god, og vi fglgjer derfor ngye med pé kor
solide og Ignsame dei viktigaste finansinstitusjonane er og
kor godt dei viktigaste finansmarknadene verkar. Malet
er 4 oppdage faresignal i god tid, for 4 kunne ta atgjerder
i samarbeid med Kredittilsynet og Finansdepartementet.
Det blei 1 2006 etablert eit utvida trepartssamarbeid mel-
lom desse institusjonane.

Noregs Bank har etter sentralbanklova eit allment an-
svar for & fremje effektive betalingssystem. Banken skal
etter lova om betalingssystem godkjenne og fgre tilsyn
med dei viktige avreknings- og oppgjerssystema i Noreg.
Noregs Bank har driftsoppgéva for betalingsoppgjeret
mellom bankane sine sentralbankkontoar. Banken skal
og forsyne samfunnet med kontante betalingsmiddel.
Desse oppgavene er utfgrde utan store problem i 2007.
Det er gjort fgrebuingar til & fornye oppgjerssystemet
for bankane.

Noregs Bank har i 2007 skrive to rapportar om korleis
banken ser pa stabiliteten i det finansielle systemet, og
har gjort synet sitt kjend for bade Finansdepartementet,
finansneringa og publikum. Banken ser ved arsskiftet
nokre faresignal som litt fram i tid kan truge innteninga
og soliditeten i dei norske finansinstitusjonane. Noregs
Bank meiner likevel at utsiktene er gode, og at faren er
liten for at finansmarknadene ikkje skal fylle samfunns-



Oppgavene til Noregs Bank og
ansvaret for stabiliteten i det finan-
sielle systemet er sterkast foran-
krai 88 1 og 3 i sentralbanklova. §
1 seier at banken skal utferde set-
lar og myntar, fremje et effektivt
betalingssystem innanlands og
overfor utlandet, og overvake pen-
ge-, kreditt- og valutamarknadene.
§3 seier at banken skal underrette
departementet nar det etter ban-

ken si oppfatning er behov for
tiltak av penge-, kreditt- og valuta-
politisk karakter av andre enn ban-
ken. Banken skal informere offent-
leg om penge-, kreditt- og valuta-
forholda. Tre andre paragrafar i
sentralbanklova er dg relevante:
813 gir Noregs Bank eineretten til
a utferde norske setlar og myntar.
Etter 8 17 skal Noregs Bank utfare
bankforretningar for staten. §19 gir

Noregs Bank hgve til & yte lan til
og gjere innskot i forretningsban-
kar og sparebankar. Av det falgjer
et seerleg ansvar for at bankvese-
net fungerer som det skal. Lova
om betalingssystem gir Noregs
Bank ansvaret for & gi konsesjon til
bankane sine avreknings- og opp-
gjerssystem og fare tilsyn med
systema.

oppgévene sine pa ein tilfredsstillande mate. Betalings-
systema har fungert som dei skal ogsa i periodar med
uro i marknadene, og det er liten fare for at dei skal bli
utsette for alvorlege forstyrringar. Noregs Bank bur seg
likevel pa situasjonar der stabiliteten kan bli truga. I 2007
har banken til dgmes vore med i ei nordisk gving om
korleis ein skal handtere ein situasjon der ein stor bank
med verksemd i fleire land kjem i vanskar.

Utsiktene for finansinstitusjonane
og finansmarknadene

Uro i finansmarknadene

Det var stor uro i dei internasjonale finansmarknadene i
andre halvdel av 2007. Renta steig, og bustadprisane sank
i USA. Mange lantakarar med svak gkonomi og dérleg
betalingsevne greidde ikkje a betale renter og avdrag pa
lana sine. Det fgrde til auka tap pa utlan. Amerikanske
bankar sel ein stor del av bustadlana sine vidare i form
av verdipapir med pant i bustadlana (verdipapirisering),
serleg til trygdelag, fond og andre kapitalforvaltarar i
USA og i andre delar av verda.

Uroa i marknaden for bustadlan spreidde seg raskt til
penge- og kredittmarknadene. Det kjem av at bankane sit
med ein stor del av kredittrisikoen for bustadlana. Ban-
kane eig sjglv verdipapir med trygd i bustadlan, og dei har
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selt kredittrygding og gitt kredittlinjer til spesialfgretak
som har investert i verdipapira. Mange bankar i USA og
Europa har teke eller vil matte ta tapsutsette 1an som var
tenkt omsette i obligasjonsmarknaden inn pa sin eigen
balanse. Men det er lite informasjon i finansmarknaden
om Kkor stor risiko kvar investor sit med. Serleg er det
stor uvisse om omfanget av tapa i store, internasjonale
finansinstitusjonar. Prisen pa forsikring mot tap pa utlan
til slike institusjonar har auka monaleg.

Bankar over heile verda blei pa hausten 2007 meir
varsame med & lane kvarandre pengar fordi dei ikkje vis-
ste kven som kunne fa store tap pa utlana sine. Mange
bankar blei usikre pa bade sin eigen og andre bankar sin
tilgang til likviditet i framtida. Det fgrde til at skilnaden
mellom pengemarknadsrenter og forventa styringsrenter
auka monaleg i USA og andre land, sja figur 33. Fleire
sentralbankar tilfgrde ekstraordiner likviditet med kort
lppetid til bankane. Uroa i penge- og kredittmarknadene
blei mindre i september og oktober. I november auka uvissa
igjen da bankar matte erkjenne at tapa blei stgrre enn ein
tidlegare hadde rekna med, og skilnaden mellom penge-
marknadsrentene og forventa styringsrenter auka pa ny. |
desember annonserte fleire sentralbankar at dei ville tilfgre
rikeleg likviditet, med noksa lang Igpetid. Dette fgrde til
at situasjonen i pengemarknaden betra seg. Rentene i in-
terbankmarknaden er likevel framleis hggare enn det som
truleg vil vere normalt nér tilliten er tilbake i marknaden.

Problema i den amerikanske marknaden for bustadlén



fgrde og til at skilnaden mellom renter pa fgretaksobliga-
sjonar og statsobligasjonar auka markert. Auken speglar at
det blir venta lagare vekst og auka risiko for konkursar, og
at investorar generelt krev hggare risikopremie for 4 halde
slike papir. Tap pa verdipapir med pant i bustadlan kan
til dgmes ha gitt investorane mindre evne til & bere risiko
og slik medverka til at risikopremiane har auka. Mindre
likviditet i1 kredittmarknadene og hggare renteskilnader i
pengemarknadene kan 0g verke inn.

Korleis norske bankar er paverka

Ei gransking Kredittilsynet gjennomfgrde av dei stgrste
norske bankane, viste at ingen av dei var aktive i mark-
naden for amerikanske bustadlan med lag kredittkvalitet.
Men somme hadde ein avgrensa tapsrisiko mot hedgefond,
som kan ha investeringar i denne marknaden.

Uroa har likevel hatt verknader ogsa i dei norske fi-
nansmarknadene. Skilnaden mellom dei norske penge-
marknadsrentene og forventa styringsrente auka monaleg
hausten 2007, sja figur 33. Noregs Bank har tilfgrt ekstra
mykje likviditet til bankane gjennom laneordningane
sine, slik andre sentralbankar 0g har gjort. Fleire norske

Figur 33 Differansen mellom pengemarknadsrente og forventa
styringsrente i prosenteiningar®). Tre manaders lgpetid.
1. januar-31. desember 2007
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) Forventa styringsrente er malt ved Overnight Indexed Swaps(OIS)
2) Noregs Bank sitt estimat

Kjelder: Bloomberg og Noregs Bank

bankar kunne i ein periode merke at det var vanskeleg a
skaffe likviditet i amerikanske dollar.

Bankane sine rekneskapar har til no vore lite paverka.
Resultata for 2007 blei gode, men ikkje sa gode som
aret fgr malt i forhold til forvaltingskapitalen, sja figur
34. Bankane har god soliditet. Dei har hatt noko kurs-
tap pa obligasjonsportefgljane sine. Det kjem av auka
kredittpaslag i rentene pa fgretaksobligasjonar. Hggare
finansieringskostnader vil truleg over tid bli velta over
pé bankane sine lantakarar. Fleire bankar har i det siste
auka utlansrenta meir enn auken i styringsrenta.

Sterk gjeldsvekst og ldg sparerate for hushalda
Gjeldsveksten i hushalda har vore sterk over fleire ar. Han
har i hovudsak vore driven av sterk vekst i bustadprisar
og disponibel inntekt. Etter mange ar med hgg vekst fall
bustadprisane noko hausten 2007. Omsetninga av brukte
bustader er framleis relativt hgg, men utbodet av bustader
til sals har auka kraftig i forhold til etterspgrselen. Lane-
veksten har gatt litt ned.

Hushalda si gjeld i prosent av disponibel inntekt auka
markert i 2007 og er pa eit historisk hggt niva, sja figur 35.

Figur 34 Kapitaldekninga til bankane og resultat for skatt i
prosent av gjennomsnittleg forvaltingskapital’). 1998-2007
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) Alle bankar med unnatak av utanlandske bankar sine
filialar i Noreg

Kjelde: Noregs Bank og Kredittilsynet



Om ein ser pa gjelda i forhold til disponibel inntekt med
fradrag for standard levekostnader, er hushalda si gjelds-
belasting no likevel 1agare enn pa slutten av 1980-talet.

Tal for gjeld i enkelthushald finst for utgangen av
2005. Dei fleste hushalda hadde lag gjeldsbelastning
(under 300 prosent av disponibel inntekt) dette aret, sja
figur 36. Berre ti prosent av hushalda med gjeld hadde ei
gjeldsbelastning som var hggare enn 500 prosent, men
desse hadde ein stor del av hushalda si samla gjeld. Ein
stor del av hushalda med hgg gjeldsbelastning er unge
med 1ag eller middels inntekt.

12006 var hushalda si netto sparing nar null. Tal for
dei tre fgrste kvartala tyder pa at spareraten var 1ag ogsa
1 2007. Hushalda byggjer dermed ikkje opp reservar for
dérlegare tider. Hushalda si finansielle stilling er likevel
god samla sett, etter mange ar med hgg vekst i inntekter
og finansielle formuar. Kombinert med sterk vekst i bu-
stadprisane har det gitt 1ag kredittrisiko pa bankane sine
utlan til hushalda.

God finansiell stilling i foretaka
Den sterke veksten i verdsgkonomien og i Noreg har gitt

Figur 35 Gjeldsbelasting” og gjeldsbelasting justert for hushalda
sine alminnelige levekostnader?. 1987-2010%
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) Lanegijeld i prosent av likvid disponibel inntekt korrigert for
utrekna reinvestert aksjeutbytte

2) Disponibel inntekt er fratrekt alminnelige levekostnader slik
dei er rekna ut av Statens institutt for forbruksforsking tillagt
bustadkostnader

3) Framskrivingar for 2007-2010

Kjelder: Statistisk sentralbyra, SIFO og Noregs Bank
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gode resultat i foretaka dei siste ara. Resultata for bgrsno-
terte selskap indikerer at fgretaka hadde eit godt ar ogsa i
2007. Talet pa opna konkursar fall, og fgretaka i Noregs
Bank sitt regionale nettverk rapporterte i haust om god
vekst i etterspgrsel og produksjon.

Hggare renter og auka lanekostnader har sa langt berre
hatt sma verknader pa resultata i fgretaka. Overskot fgr
skatt og av- og nedskrivingar auka i prosent av rente-
berande gjeld i 2006. Men sterk gjeldsvekst og auke i
finansieringskostnadene gjennom 2007 kan ha redusert
fgretaka si evne til 4 betene gjelda si.

Den bokfgrde eigenkapitalen er pa eit historisk hggt
niva. Det kjem bade av dei gode resultata og at det er skote
inn ny eigenkapital. Evna til & betene gjeld og storleiken
pa eigenkapitalen er viktigast for & forklare utviklinga i
konkursar og misleghald. Noregs Bank sin modell for
fgretakssektoren indikerer derfor at ein kan vente fa kon-
kursar og lite misleghald av lan i fgretaka den naraste
tida framover. Kredittrisikoen ved bankane sine utléan til
fgretak vil truleg framleis vere liten pa kort sikt. Men ma-
krogkonomiske framskrivingar tyder pa at lanekostnadene
og talet pa konkursar kan auke fram mot 2010.

Figur 36 Hushald med gjeld fordelt etter gjeldsbelasting®. Gjeld
fordelt etter hushalda si gjeldsbelasting. Prosent. 2005

80 80
W Hushald W Gjeld

60 41 60

40 | 1 40

20 1 20

0 0

Under 300

300-400 400-500 Over 500

) Gjeldsbelasting er gjeld i prosent av disponibel inntekt.
Disponibel inntekt er inntekt etter fradrag av renter og
skatt. Samla gjeld var 1 470 milliardar kroner. Talet pa hushald
var 1,7 millionar
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Utsikter for finansinstitusjonane

Utsiktene for det finansielle systemet er framleis tilfreds-
stillande. Fleire ar med hgg inntening gjer at bankane
er solide og har eit godt utgangspunkt for & mgte ein
periode med svakare resultat. Det heng saman med at
bade hushald og fgretak har hatt god gkonomi. Det har
gitt sveert lage utlanstap. Men gjelda har vakse raskt, og
eit hggare renteniva saman med ldgare vekst i inntektene
kan gjere det tyngre for kundane a betene gjelda framover.
Bankane ma rekne med litt hggare tap pa utlan enn dei
har hatt dei siste ara.

Sterk konkurranse om kundane vil framleis legge press
pa bankane sine rentemarginar. I tillegg vil utlansveksten
truleg bli lagare framover, ettersom veksten i gkonomien
blir lagare og bustadprisane ikkje lenger aukar. Ban-
kane sine renteinntekter vil truleg vekse mindre enn fgr.
Samstundes har uroa i penge- og kredittmarknadene auka
finansieringskostnadene.

Utsiktene til hggare tap og lagare vekst i netto ren-
teinntekter legg press pa bankane si inntening. Resultata
kan bli svakare enn dei har vore dei siste ara, og det kan
auke krava til styring av kostnadene i bankdrifta.

Noregs Bank si overvaking tek sikte pa a avdekkje ut-
viklingstrekk som kan fgre til svak inntening i finansin-
stitusjonane og oppbygging av ubalansar som kan truge
stabiliteten i det finansielle systemet. Banken gir kvart
halvar ut ein rapport om Finansiell stabilitet der vi ser
mest pa bankane sin situasjon.

Noregs Bank legg sa@rleg vekt pa a vurdere system-
risikoen 1 finansiell sektor. Bankane har ei sentral rolle i
kredittyting og betalingsformidling. Dei skil seg fra andre
finansinstitusjonar ved at dei finansierer verksemda med
innskot fra publikum. Utviklinga i bankane er derfor vik-
tige for finansiell stabilitet.

Noregs Bank bruker et breitt datagrunnlag for & overvake
finanssystemet. Det omfattar bade statistisk materiale
og opplysningar som blir henta inn direkte fra aktgrar i
finansmarknadene. Det blir halde jamlege mgte med ban-
kar for & drgfte aktuelle problem som dei star overfor. All
denne informasjonen gir grunnlaget for dei vurderingane

vi gir i rapporten om Finansiell stabilitet. Hovudvekta
blei i 2007 enda sterkare lagd pa a avdekkje og kommu-
nisere dei viktigaste risikofaktorane for det finansielle
systemet. Vi brukte stresstestar for & vise korleis nokre
av risikofaktorane kan sla ut. Vi gav 0g rad om tiltak som
kan minske risikoen.

Noregs Bank sender brev til Finansdepartementet to
gonger i aret med si vurdering av stabiliteten i det finansi-
elle systemet. Breva byggjer pa rapportane om Finansiell
stabilitet, og blir sende i samband med at rapportane blir
gjorde offentlege. I begge breva som blei sende i 2007 sa
vi at utsiktene for det finansielle systemet var tilfredsstil-
lande. Samstundes peika vi pa risikofaktorar som kunne
truge det positive biletet.

I brevet av 29. november sa vi at risikoen for norske
finansinstitusjonar og finansmarknader ser ut til & vere
noko stgrre no enn ved det fgrre arsskiftet. Det er serleg
fire utviklingstrekk vi vil fglgje med pa:

Risikoen for tilbakeslag internasjonalt. Problema i
bustadmarknaden i USA og uroa i penge- og kreditt-
marknadene kan fgre til lagare vekst i verdsgkono-
mien. Det vil gi svakare inntening i norske fgretak
og med det ramme norske bankar gjennom auka tap,
lagare utlansvekst og mindre etterspgrsel etter andre
banktenester.

Tilhgva i penge- og kredittmarknadene. Utviklinga i
dei internasjonale finansmarknadene vil framleis ha
verknader for norske bankar og fgretak. Rentepéslaget
for 1an med kredittrisiko har auka i haust og viljen til &
ta risiko er blitt mindre. Det gjeld 0g i dei marknadene
der norske bankar og fgretak laner.

Hgg gjeld i hushalda. Gjelda i norske hushald er his-
torisk hgg, og spareraten er uvanleg lag. Ein hggare
sparerate er gnskeleg av omsyn til hushalda sin situa-
sjon, men eit omslag kan samstundes gi lagare etter-
spgrsel i den norske gkonomien, svakare inntening i
foretaka og etter kvart auka tap i bankane.

Hpg prisvekst i neeringseigedom. Sals- og leigepri-
sane har auka mykje det siste aret, sja figur 37. Eige-
domsinvestorane venter seg sterk oppgang i prisar og



leigeniva framover. Men lagare etterspgrsel i norsk
gkonomi vil kunne redusere oppgangen. Om rentene
samstundes gér opp, kan dette truge innteninga i ei-
gedomsfgretaka, og gi bankane stgrre tap. Vi hugsar
at eigedomsnzringa stod for ein stor del av utlanstapa
under bankkrisa i 1988—1993.

Figur 37 Leigeprisar og marknadsverdi pa kontorlokale i Oslo.
Faste 2007-kroner. Juni 1986—-desember 2007
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I brevet av 1. juni peika vi i stor grad pa dei same fakto-
rane, men vi sa 0g at dei lage risikopremiane i finansmark-
nadene ville kunne auke mykje, slik at finansieringa til
norske fgretak og bankar kunne bli dyrare. Dette skjedde
i Igpet av sommaren og hausten.

Noregs Bank har s@rskilde mgte med Finansdeparte-
mentet og Kredittilsynet om konklusjonane i rapportane
om finansiell stabilitet. Spgrsmal om stabilitet og hand-
saming av kriser blir 0g drgfta i jamlege trepartsmgte der
béade Finansdepartementet, Kredittilsynet og Noregs Bank
er med.

Noregs Bank legg vekt pa & formidle analysane om
finansiell stabilitet til publikum. Eit viktig formal med
rapportane er d auke kunnskapsnivéet 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.

Rapporten om finansiell stabilitet blir presentert pa
ein pressekonferanse, med direkte overfgring pa Internett.
Rapporten blir diskutert pa bilaterale mgte med mellom
andre Sparebankforeninga og Finansn&ringas Hovudor-
ganisasjon. Rapporten blir presentert for einskilde bankar
og i opne foredrag. I eit foredrag pa Sparebankforeninga
sitt arsmgte 11. oktober gjorde sentralbanksjefen greie
for dei forholda som fgrde til finansuroa internasjonalt,
og drgfte kva lerdommar ein kan trekkje.

Noregs Bank har utvikla modellar som blir nytta i
arbeidet med & analysere og evaluere finansiell stabilitet,
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sja ramma om stresstesting. Dei to makromodellane er
1 2007 utvida med estimerte relasjonar for investeringar
i bustader og for hushalda og fgretaka sine problemlan.
Problemlén er misleghaldne 1an og andre 1an som ban-
kane fgrer som sa@rleg utsette for tap. Ein ny og noko
forenkla modell for fgretakssektoren er estimert og teken

i bruk. I hushaldsanalysane har ein implementert og gjort
utrekningar pa data som dekkjer alle norske hushald i
2004 og 2005. Bankmodellen er oppdatert med dei siste
rekneskapstala. Ein har 0g kome langt i modellering av
bankane sine samla netto renteinntekter og provisjons-
inntekter.

Stresstestingsprogrammet er ei
satsing over perioden 2007- 2010.
Formalet er & utvikle modellappa-
ratet vi bruker til & evaluere korleis
bankane toler uro som rammar
gjeldsbeteningsevna til lantakarar
og deira eiga inntening og kost-
nadsutvikling. Modellapparatet
bestar av:

ein satellittmodell knytt til ma-
kromodellapparatet i Omradet
for pengepolitikk; denne blir
nytta ved innspela om omsynet
til finansiell stabilitet i penge-
politikken og til & inkludere
finansielle variable i banken sin
referansebane for norsk gko-
nomi;

ein liten simultan makromodell
(SMM), som blir nytta til & eva-
luere risikofaktorar som har
utspring utanfor det finansielle
systemet;

ein modell for feretaka sitt
sannsyn for & ga konkurs (SE-
BRA), som blir nytta til & ut-
rekne bankane sin kredittrisiko
ved utlan til feretak;

ein hushaldsmodell, som blir
nytta til & rekne ut hushalda sin
finansielle margin og bankane
sin kredittrisiko ved utlan til
hushald;

ein modell for dei fem sterste
bankane sine rekneskap, som
blir nytta til & rekne ut bankane
si kapitaldekning og resultat.

Modellane er sette i eit rekursivt
system, sja figuren. Makromodel-
len (SMM) blir nytta til & utforme
ulike makroscenarium, der sjokk
kan kome fra ein eller fleire kjelder
og vare ved over tid. Resultata fra
SMM blir nytta bade i feretaksmo-
dellen, hushaldsmodellen og bank-
modellen til & framskive variablane
i desse modellane. Fgretaksmo-
dellen og hushaldsmodellen gir
informasjon om kva nearingar og
grupper av hushald som far starst
problem med betening av bank-
gjelda. Bankmodellen gir informa-
sjon om i kva grad dei starste og
systemviktige bankane far pro-
blem i form av darlege resultat og
kapitaldekning. Metoden for &

utnytte makroscenarium ved fram-
skrivingar pa feretaksmodellen er
endra i 2007, slik at eit breiare sett
av makrovariable blir utnytta.

Den stipla delen av figuren viser at
vi planlegg & modellere bankane
sine tap som ein funksjon av po-
tensielle tap ifrd hushaldsmodel-
len og feretaksmodellen, attat
panteverdiar, som kjem frd makro-
modellen i form av bustadprisar.
Dette vil gi eit alternativt og meir
mikrobasert anslag pa banktap
enn det som kjem direkte fra ma-
kromodellen.

Bae rapportane om Finansiell sta-
bilitet i 2007 inneheldt stresstes-
tar, og i den andre rapporten blei
heile det nye systemet utnytta. |
desse analysane har ein sett pa
konsekvensane av eit markert fall i
hushalda sine forventningar og
pafelgjande omslag i bustadmark-
naden, i kombinasjon med andre
uheldige utviklingstrekk.



System for stresstesting

Makro
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finansinstitusjonane og
finansmarknadene

Kva har skjedd i 2007?

Det siste aret er det gjort fleire stgrre endringar i regel-
verk som tek sikte pa & styrke stabiliteten i det finansielle
systemet. Ein har mellom anna prgvd 4 tilpasse krav og
gi insitament til betre handsaming av risiko. Endringane
er i stor grad utvikla i EU som del av arbeidet med eit
harmonisert regelverk i Europa. Noreg har gjennomfgrt
EU-reglane gjennom E@S-avtalen.

NOREGS BANK ARSMELDING OG REKNESKAP 2007

Finansielle marginar
i hushalda

Potensielle tap,,

Mikro

Faretaksmodellen;
SEBRA

Potensielle tap.

Tap=f(Potensielle tapH,
Potensielle tapF,
Panteverdiar)

Bankmodell;
Dei fem storste bankane

.

Bankane sitt resultat
Kapitaldekning

Nye kapitaldekningsreglar for bankar

Det nye regelverket for kapitaldekning (Basel II) tok til &
gjelde 1.1.2007. Det har som mal & skape betre samsvar
mellom kapitalkravet og risikoen til kvar bank. Regelver-
ket har tre pilarar: Pilar 1 fastset minimumskravet til an-
svarleg kapital (atte prosent). Pilar 2 omfattar ei vurdering
av det samla kapitalkravet til den einskilde institusjonen
og individuell oppfglging fra offentleg tilsyn. Pilar 3 gjeld
institusjonane si offentleggjering av informasjon som
skal gi sterkare disiplin i marknadene. Ti norske bankar
rekna ut kapitalkravet etter Basel II 1 2007, medan dei
andre bankane nytta ei overgangsordning med utrekning
av kapitalkravet etter dei gamle kapitaldekningsreglane
(Basel I). Fra 1.1.2008 ma alle bankane bruke Basel II.
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Nytt soliditetsregelverk for forsikring
Forsikringsselskapa i Noreg har, i motsetning til i EU,
hatt dei same kapitaldekningskrava som bankane (Basel
I). Men dei vil ikkje bli underlagde dei nye krava i Basel
II. Mens ein ventar pa ny solvensregulering for forsikring
i EU (Solvency II), har Finansdepartementet fastsett eit
justert kapitaldekningskrav for forsikringsselskap med
verknad fra 1.1.2007. EU-kommisjonen la fram eit forslag
til Solvency II sommaren 2007, men det kan tidlegast ta
til & gjelde i 2011/2012 . Forslaget byggjer pa same mate
som kapitaldekningskrava til bankane pa tre pilarar.

Internasjonale rekneskapsstandardar

Bgrsnoterte finanskonsern har sidan 2005 matta avleggje
konsernrekneskap etter internasjonale standardar (IFRS).
IFRS skal gjere rekneskapa lettare & forsta og lettare a
samanlikne. Fra 2. kvartal 2007 blei bankar som er med i
bgrsnoterte konsern palagde a avleggje selskapsrekneskap
etter [IFRS, men dei kan bruke ein forenkla versjon. Andre
bankar kan velje & bruke anten IFRS eller dei ordinere
reglane i rekneskapslovgivinga.

Regelverket for obligasjonar med
forerett tok til & gjelde 1. juni 2007.
Bakgrunnen var mellom anna at
bankane sine utlan har auka meir
enn innskota dei siste ara. Nar
innskota ikkje dekkjer utldna, ma
skilnaden dekkjast pa andre matar.
Obligasjonar med fererett er resul-
tatet av lang tids arbeid med alter
native kjelder til finansiering.

Bankar kan ikkje utferde obligasjo-
nar med fererett. Men fleire nor-
ske bankar har oppretta kredittfo-
retak som kan utferde slike obliga-
sjonar. Bankane kan overfare lan
som ikkje har for heg risiko, til eit
kredittforetak som finansierer lana
med obligasjonar med forerett. Da
treng ikkje bankane lane s& mykje
i kapitalmarknaden. Til no er berre
bustadlan med lag risiko overfort
fra bankar til slike kredittfaretak.
Finansieringsforma og organise-
ring av bustadkredittane har lite &
seie for kundane, fordi bankane

framleis tek seg av kundekontak-
ten.

Eigarane av slike obligasjonar har
forerett til eit definert utval av kre-
dittfaretaket sine eigneluter. Av di
det er sveert sikre 1an som blir
finansierte, kan obligasjonar med
forerett utferdast med lagare rente
enn ordineere bankobligasjonar.
Det reduserer finansieringskostna-
dene. | tillegg blir det mogleg &
omsetje bustadlan i form av obli-
gasjonar. Det er i farste rekkje
forsikringsselskap, pensjonskasser
og andre som anskjer sikker og
langsiktig avkastning, som inves-
terer i obligasjonar med fererett.

Kredittfaretak som utferdar obliga-
sjonar med fererett, méa i hovud-
sak finansiere verksemda med
desse. Dei pliktar & registrere ut-
l&na etter krav fastsette i forskrift.
Kredittfgretaka er underlagde kapi-
talkrava i Basel Il og tilsyn av Kre-

dittilsynet, som ogsa vel ein uav-

hengig granskar. Granskaren skal

overvake at registeret blir fart kor
rekt og jamleg underrette Kredit-

tilsynet om vurderingane sine.

Kredittforetaka til DnB NOR, Terra-
gruppa og SpareBank1-gruppa
hadde ved éarsskiftet utferda obli-
gasjonar med fererett for til saman
rundt 50 milliardar kroner. Dei har
utferda obligasjonar i norske kro-
ner, euro og sveitsiske franc med
lopetider mellom to og ni ar. Alle
utferdingane med kredittvurdering
har hatt AAA, og alle har oppnadd
renter som har vore ladgare enn det
eigarbankane til kredittforetaka
matte ha betalt. Uroa i finansmark-
nadene i andre halvdel av 2007
kan ha redusert utferdinga av nye
obligasjonar i marknaden. Uroa har
i nokon grad fort til hagare renter,
men i mindre utstrekning enn for
obligasjonar med hegare kreditt-
risiko.



Nye lover om verdipapirhandel

Nye lover om verdipapirhandel og regulerte marknader
som set i verk EU-direktiva om marknader for finansielle
instrument (MiFID), rapporteringsdirektivet (trancparen-
cydirektivet) og direktivet om overtakelsestilbud, tok til
a gjelde 1. november 2007 og 1. januar 2008. Lovene
erstatta dei gamle lovene om verdipapirhandel og bgrs.
Dei nye lovene inneheld mellom anna nye krav til ver-
dipapirfgretaka si rapportering av kursar og handel, og
omradet for konsesjonspliktig verksemd vert utvida til og
a gjelde radgiving om investeringar. Reglane om nar det
ma gis pliktige tilbud om kjgp av selskap er og skjerpa.

Noregs Bank arbeider for at finansinstitusjonane og finans-
marknadene kan fylle oppgévene sine i norsk gkonomi.
Finansinstitusjonane og dei andre aktgrane i finansmark-
nadene skal i stgrst mogleg grad ha rammevilkar som gir
dei insitament til & gjere det som er samfunnsgkonomisk
mest Ignsamt. Mens Noregs Bank har eit direkte ansvar
for regelverket for betalingssystema, skal banken i fgrste
rekkje gi rad til Finansdepartementet og Kredittilsynet
om det regelverket som gjeld finansinstitusjonane og fi-
nansmarknadene.

Noregs Bank har ikkje fremja eigne forslag til endrin-
gar i regelverket for finansn@ringa i 2007. Banken uttala
seg i 13 hgve om forslag til endringar som var sende pa
offentleg hgyring fra i hovudsak Finansdepartementet.
Noregs Bank uttala seg mellom anna om eit utkast til
forskrift til ny lov om verdipapirhandel, om eit utkast til
forskrift om flaggepliktig verdipapirhandel mm, om eit
utkast til forskrift om obligasjonar med fgrerett og om
eit forslag til forskrift om opplysingplikt ved tilbod om
samansette produkt. Noregs Bank slutta seg i hovudsak til
hgyringsforslaga, men hadde nokre merknader i enkelte
av sakene.

Noregs Bank har eit medlem i Banklovkommisjonen.
Kommisjonen blei oppnemnd i 1990 for & ga gjennom
finanslovgivinga med sikte pa & modernisere og samordne
lovverket. Kommisjonen sitt mandat er seinare blitt utvida
ved fleire hgve, seinast i 2007 da kommisjonen blei beden
om & greie ut lovreglar for sparebankar.

NOREGS BANK

Betalingssystema

Eit felles europeisk betalingsomrdde

I Europa arbeider banknaringa, sentralbankar og offent-
lege styresmakter for & oppna eit felles europeisk beta-
lingsomrade. Formaélet er & gjere betalingar i euro som
kryssar landegrenser i EU like enkle, effektive og sikre
som betalingar innanfor ein medlemsstat. Den europeiske
banknaringa har derfor gatt i gang med & etablere ordnin-
gar som skal vere felles for landa innan EU/E@S. Véren
2007 valde den norske bankneringa & slutte seg til den
fgrste av ordningane og bankane er no i ferd med & innga
tilslutningsavtalar.

EU-direktiv om betalingstenester

For & fa til eit europeisk betalingsomrade trengst det eit
felles lovgrunnlag. Det nye direktivet om betalingste-
nester gir denne lovplattforma. Direktivet blei formelt
godteke av EU sitt parlament og rad 13. november 2007.
Direktivet regulerer kven som kan tilby betalingstenester
til publikum. Det definerer rettar og plikter for brukarar
og leverandgrar av betalingstenester. Direktivet er venta
a gi auka effektivitet og reduserte kostnader. Finansde-
partementet har nedsett ei arbeidsgruppe som skal kome
med framlegg til korleis direktivet skal innarbeidast i
norsk lov.

Fornying av oppgjerssystemet i EU

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer system) blei etablert i sam-
band med lanseringa av euroen i 1999. TARGET var ei
samanknyting av dei nasjonale oppgjerssystema i EU, og
norske bankar er knytte til TARGET gjennom etableringar
innanfor EU. I november 2007 blei ein ny versjon lansert,
TARGET?2, med ei felles plattform for oppgjerssystema.
TARGET?2 gjer det enklare for bankane a handtere be-
talingsstraumane og effektivisere likviditetsstyringa si.
TARGET?2 kan 0g gi betre handtering av beredskaps-
situasjonar.

Eit sentralisert system for verdipapiroppgjer i Europa?
Den europeiske sentralbanken (ECB) og eurosystemet
vurderer & etablere eit sentralisert verdipapiroppgjer for



euro. Systemet skal etter planen vere att og drifta av Eu-
rosystemet. ECB peikar pa at grensekryssande verdipa-
piroppgjer innanfor eurosona er dyre og 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 det
same systemet. Noregs Bank fglgjer utviklinga i prosjek-
tet, og samordnar synspunkta fra aktgrane i den norske
verdipapirmarknaden.

Bruken av betalingstenester

Gjennom fleire ar har det i Noreg vore aukande bruk av
elektroniske tenester. Desse blir produserte til lagare kost-
nader enn papirbaserte tenester og gjer det mogleg med
raskare gjennomfgring av betalingane. Utviklinga har
derfor auka effektiviteten i det norske betalingssystemet.
Noregs Bank gir kvart ir ut ein Arsrapport om betalings-
system som skildrar sentrale utviklingstrekk i betalings-
formidlinga. Rapporten er ein viktig del av Noregs Bank
si overvaking av betalingssystemet.® Rapporten for 2006
var den tjuande i rekka.

Utviklinga med auka bruk av elektroniske betalingste-
nester held fram, sja figur 38. Stadig fleire betalingar skjer
med kort og i nettbank. Ved utgangen av 2006 var det over
9 millionar betalingskort i Noreg. Dette var 17 prosent
fleire enn aret fgr. Talet pa kortbetalingar auka med 14
prosent og utgjorde i snitt 185 betalingar per innbyggjar.
Talet pa betalingsterminalar og talet pa brukarstader med
terminalar auka ogsd. Noreg er eit av dei landa i verda
der kort blir nytta mest. Veksten i bruk av kredittkort er
hggare enn veksten i bruk av vanlege bankkort. Privat-
personar og bedrifter nyttar nettbank meir enn fgr, og dei
tek 1 bruk tenester som eFaktura og Avtalegiro i aukande
grad. Samstundes blir dei papirbaserte tenestene nytta
mindre. Personkundar overfgrde 585 milliardar kroner
med nettbank i 2006. Dette er ei tredobling pa fem ar.
Personkundar betalte 82 prosent av rekningane sine elek-
tronisk.

Prisane pa elektroniske betalingstenester er lagare
enn prisane pa blankettbaserte tenester, sja figur 39. Prisar
som reflekterer kostnadene i produksjonen av tenestene
medverkar til overgangen fra papirbaserte til elektroniske
betalingstenester.

Fornying av infrastrukturen

NICS (Norwegian Interbank Clearing System) er avrek-
ningssentral og den viktigaste kanalen for transaksjonar
som skal gjerast opp enkeltvis i Noregs Bank. Det har
vore svert hgg omsetning i NICS i 2007, sja figur 40.
Rekna etter verdi blir det meste av transaksjonane teke
imot pa SWIFT-format og sendt enkeltvis (brutto) til inter-
banksystemet NBO. Det blei i 2007 sendt i gjennomsnitt
rundt 600 slike transaksjonar dagleg. Til samanlikning gér
dagleg i gjennomsnitt rundt 5,5 millionar transaksjonar
inn i masseavrekninga. NICS har hatt stabil drift i 2007.
Talet pa avvik er om lag uendra sidan 2006, og er pa eit
lagt niva nar ein samanliknar med tidlegare ar.

Bankane sin betalingssentral (BBS), som er drifts-
staden for NICS, skal skifte teknisk plattform for heile
verksemda. Det skal 0g gjerast endringar i den maten
NICS fungerer pa. Ei viktig endring er at storleiken pa
ei betaling, og ikkje maten ho er sendt pa, vil avgjere om
betalinga blir sendt til enkeltvis oppgjer i Noregs Bank
(brutto) eller om ho skal gé inn i ei avrekning med an-
dre betalingar (netto). Denne sorteringa vil redusere det
belgpet som gér til netto avrekning og med det redusere
konsekvensane om eit oppgjer ikkje gar som det skal.
Endringane i BBS og NICS skal gjerast i fleire steg i
perioden fra 2008 til 2010.

Figur 38 Bruk av blankettbaserte og elektroniske betalings-
instrument 1997-2006. Transaksjonar i prosent av totalen
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Kjelde: Noregs Bank

& Ettersom statistikken for 2007 ikkje ligg fere enno, er dei statistiske data under henta fra arsrapporten for 2006.



Verdipapirsentralen (VPS) avreknar handelen med
aksjar, sertifikat og obligasjonar, og reknar ut nettoposi-
sjonane til deltakarane i verdipapiroppgjeret. Oppgjeret
av verdipapira blir gjennomfgrt i VPS, medan pengepo-
sisjonane blir gjorde opp i NBO. Berre bankar kan delta
direkte i oppgjeret i Noregs Bank. Meklarane deltek i
oppgjeret gjennom at posisjonane deira inngar i posisjo-
nen til ein bank dei er kunde i. Det blei i 2007 sett i gang
eit arbeid med & vurdere endringar i det norske systemet
for oppgjer av verdipapirhandlar.

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 s@rleg i interbank-
systema der bankane avreknar og gjer opp store belgp
seg imellom.

Ein viktig del av Noregs Bank si overvaking er & sja
til at internasjonale tilradingar for interbanksystema blir
fglgde. Dei mest sentrale tilradingane pa dette omradet er

Figur 39 Vekta gjennomsnitt av prisane pa elektroniske og
blankettbaserte betalingstenester. 1998—-2007. Nominelle prisar
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ti kjerneprinsipp som Committee on Payment and Settle-
ment Systems (CPSS) fastsette i 2001. Kjerneprinsippa
gir mellom anna retningslinjer for korleis juridisk, finan-
siell og operasjonell risiko bgr avgrensast. CPSS gir og
tilradingar om kva sentralbankane skal gjere for a sja til
at interbanksystema fglgjer kjerneprinsippa.

Lova om betalingssystem mm. gir Noregs Bank kon-
sesjons- og tilsynsmynde for dei norske interbanksystema.
Formaélet med lova er a sja til at interbanksystema blir or-
ganiserte slik at omsynet til finansiell stabilitet blir ivare-
teke, 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 oppfylte. Lova gir
Noregs Bank rett til 4 krevje endringar i systema.

Noregs Bank si overvaking femnar breiare enn til-
synet med konsesjonsvilkér. Overvakinga omfattar og
interbanksystem utan konsesjon og system for a gjere opp
handlar med ulike finansielle instrument. Noregs Bank
legg i overvakinga vekt pa fleire tilhgve enn dei det blir
stilt krav om i lova om betalingssystem. Noregs Banks
eige oppgjerssystem NBO blir ikkje omfatta av krava om
konsesjon og tilsyn, men systemet blir likevel overvaka
etter internasjonale tilrddingar.

Noregs Bank fglgjer vidare viktige utviklingstrekk
i dei betalingssystema som er retta mot bankkundane. I

Figur 40 Gjennomsnittleg dagleg omsetning i NICS 2000-2007.
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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 & gi brukarane tilskunding til &
velje det instrumentet som er mest effektivt.

Banktenester for staten

Noregs Bank har oppgaver med & forvalte staten sine
likvide midlar og staten si gjeld i norske kroner. Eit ho-
vudomsyn er & samle statens likviditet kvar dag pa statens
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.
Banktenestene for staten er ein skyldnad Noregs Bank
har etter sentralbanklova. Noregs Bank har eigne avtalar
med Finansdepartementet og bankane om utfgringa av
desse tenestene.

Oppgjer for betalingar mellom bankane

Noregs Bank er gvste oppgjersbank for betalingar mellom
bankane i Noreg. Denne oppgéva er knytt til det ansvaret
Noregs Bank har etter sentralbanklova for a fremje eit ef-
fektivt betalingssystem innanlands og overfor utlandet, og
til det hgvet bankane har til a halde konto og ta opp lan i
Noregs Bank. Fordi sentralbanken er utferdar av pengar,
er innskot i sentralbanken utan kreditt- og likviditetsri-
siko. Derfor er renta pa sentralbankpengar ein basis for
rentedanninga i heile gkonomien.

Eit oppgjerssystem som fungerer godt, er viktig for a
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
posisjonane blir endeleg gjorde opp gjennom posteringar
pé bankane sine kontoar i Noregs Bank.

Kva har Noregs Bank gjort i 2007?

Overvaking og tilsyn

Interbanksystema som har konsesjon og er under tilsyn
fra Noregs Bank er Norwegian Interbank Clearing System
(NICS) og interbanksystemet til DnB NOR. Hovudtyngda
av verksemda til NICS er a avrekne mindre og mellom-
store betalingar mot kvarandre og rekne ut posisjonane
mellom dei deltakande bankane. Posisjonane blir sende
til Noregs Bank og gjorde opp i Noregs Banks Oppgjers-
system (NBO). NICS er 0g ein kanal for & sende store en-
keltbetalingar mellom bankane til oppgjer i Noregs Bank.
DnB NOR er oppgjersbank for om lag hundre mindre og
mellomstore bankar.

NICS og DnB NOR sine interbanksystem blei i 2007
evaluerte mot internasjonale tilrddingar. Noregs Banks eige
system, NBO, blei 0g evaluert. Vurderingane blei publi-
serte i Noregs Bank sin Arsrapport om betalingssystem.
Alle tilradingane var oppfylte eller i hovudsak oppfylte.

Tilsynet med NICS og DnB NOR er i 2007 fgrt vidare
etter same opplegg som tidlegare. Dei to systemeigarane



skal jamleg rapportere om viktige endringar i mellom
anna eigar-, organisasjons- og driftsforhold. Stabiliteten
i systema blir fglgd opp gjennom driftsrapportar. I tillegg
til jamn kontakt blir det halde faste tilsynsmgte. I 2007
har omlegginga av systema i NICS vore eit viktig spgrs-
mal. Etter lova om betalingssystem skal Noregs Bank gi
melding til EFTA sitt overvakingsorgan om system som
er omfatta av reglane om rettsvern ved konkurs. Det er
tidlegare gitt slik melding for DnB NOR sitt system og for
Noregs Banks eige system NBO. For NICS har det ikkje
vore gitt melding, fordi avtalen om oppgjer av korttran-
saksjonar (BankAxept-avtalen) ikkje har vore godkjend
av Noregs Bank. I 2007 blei bankane samde om ein ny
avtale som Noregs Bank har godkjend, og NICS er no
meldt inn til EFTA sitt overvakingsorgan. Sparebanken
Midt-Norge overtok fra og med 2007 som oppgjersbank
for ei gruppe sparebankar og sgkte i 2006 Noregs Bank
om fritak for konsesjon. Det fekk dei ettersom systemet
speler ei avgrensa rolle for den finansielle stabiliteten.
Systemeigaren skal rapportere arleg om verksemda.

Som ein del av overvakinga har Noregs Bank i 2007
hatt mgte med sentrale aktgrar innanfor oppgjer av fi-
nansielle instrument. Noregs Bank tek mellom anna del
i arbeidet med & vurdere endringar i det norske systemet
for oppgjer av verdipapirhandlar (VPO).

Risikoen i oppgjeret av valutahandlar blei monaleg
redusert for norske aktgrar da norske kroner i 2003 kom
med i det internasjonale systemet for valutaoppgjer, CLS
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(Continuous Linked Settlement). CLS-systemet blir over-
vaka av dei sentralbankane som har valutaen sin i syste-
met. Noregs Bank tek del i denne overvakinga. CLS Bank
sitt hovudkontor ligg i New York, og den amerikanske
sentralbanken sitt kontor der har hovudansvaret for over-
vakinga.

Utgreiingar

Noregs Bank har i 2007 teke del i to arbeidsgrupper som
har gjort utgreiingar om betalingssystema. I september
2006 bad Finansdepartementet om at Kredittilsynet,
Konkurransetilsynet og Noregs Bank skulle gjere ei ny
vurdering av marknaden for internasjonale betalingskort
for & sja om ein skal regulere dei gebyra kortselskapa
far krevje inn. Arbeidsgruppa sendte tilrddingane sine til
Finansdepartementet hausten 2007.

I desember 2006 bad Finansdepartementet Kredit-
tilsynet om & setje ned ei arbeidsgruppe for vurdering av
spgrsmalet om bankkontonummeret kan fglgje kunden,
og andre tiltak som kan gjere det lettare a byte bank.
Arbeidsgruppa hadde representantar for Kredittilsynet,
Finansnaringas Hovudorganisasjon, Forbrukarradet, Spa-
rebankforeninga, Noregs Bank og Konkurransetilsynet.
Gruppa kom fram til at det ville bli for dyrt & la kundane
ta med kontonummeret sitt til ein ny bank og radde derfor
ikkje til dette tiltaket. Men gruppa foreslo fleire andre
tiltak for & gjere det enklare a byte bank.



Banktenester for staten
Noregs Bank sine oppgéaver med & utfgre banktenester for
staten blir gjorde ved hjelp av eit s@rskilt kontosystem som
inngar i staten si gkonomiforvalting. Driftstenestene for
dette kontosystemet blir leverte av EDB Business Partner
ASA etter avtale med Noregs Bank. Drifts- og systemlgy-
singa blei sett i drift i november 2006. Avtalen gjeld i tre
ar fra 2007 med hgve for Noregs Bank til & forlenge med
to ar om gongen i til saman inntil seks ar. Den daglege
forvaltinga av desse kontoane skjer i Noregs Bank.
Staten fér rente for innestdande pa sin foliokonto i
Noregs Bank. Renta blir fastsett kvartalsvis og var i 2007
hgvesvis 4,00, 4,25, 4,25 og 4,75 prosent p.a. Finansdepar-
tementet fastset serskilte interne rentesatsar for einskilde
statlege fond og innskot. Staten ved Finansdepartementet
betaler ei arleg godtgjersle som dekkjer kostnadene for
dei banktenestene Noregs Bank utfgrer for staten.

Drifta av bankoppgjeret

Ved utgangen av 2007 hadde 142 bankar konto i Noregs
Bank. Av desse gjorde 23 bankar opp sine betalingar dag-
leg i Noregs Bank, anten som enkeltbetalingar eller som
nettoposisjonar i avrekningar. Stgrstedelen av bankane
utfgrer berre av og til transaksjonar pa kontoane sine i
Noregs Bank, til dgmes i samband med opptak av lan

Figur 41 Omsetning i NBO 2004-2007. Dagleg gjennomsnitt per
manad. Millardar kroner
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eller innskot og uttak av kontantar i sentralbanken. Fordi
alle dei stgrste bankane gjer opp betalingane sine dagleg
i Noregs Bank, blir likevel stgrsteparten av betalingane
gjorde opp 1 sentralbanken. Kvar dag blir det gjort opp
betalingar som til saman utgjer i storleiken 150-250 mil-
liardar kroner i Noregs Bank. Figur 41 viser omsetninga
i Noregs Bank sitt oppgjerssystem dei siste ara.

Noregs Bank yter 1an til bankane mot pant i verdipapir.
Slike 1an medverkar til 4 effektivisere gjennomfgringa av
pengepolitikken og betalingsoppgjera. Hgvet til & ta opp
lan er regulert i ei eiga forskrift og i naerare retningslinjer
fra Noregs Bank. I 2005 innfgrde Noregs Bank nye reglar
om pant for lan i sentralbanken, med mellom anna endra
krav til utestaande volum, minimumsniva pa kredittvur-
dering og notering pa godkjend marknadsplass. Det blei
samstundes innfgrt ei mellombels 1gysing i to ar for ver-
dipapir bankane allereie hadde stilt som pant til fgremon
for Noregs Bank.

Fra november 2007 skal alle verdipapir som kan vere
pant for lan i Noregs Bank, oppfylle dei krava som blei
fastsette i 2005. Ein n@rare omtale av reglane finst i No-
regs Bank si Arsmelding og rekneskap for 2005 (sidene
64-65). Enkelte reglar blei gjorde lettare for bankane fra
november 2007. Det blei opna for at verdipapir i australske
og newzealandske dollar kan godtakast som pant. Vidare

Figur 42 Pantsetting til trygd for Ian i Noregs Bank. Siste dag
kvar manad. Milliardar kroner

200 200
180 1 180
160 1 160
140 | 4 140
—— Pantsetting far akorting
—— Pantsetting etter avkorting

120 L L L L L 120
jan.06 mai.06 sep.06 jan.07 mai.07 sep.07

Kjelde: Noregs Bank



blei det lagt betre til rette for at bankane kan stille lutar i
verdipapirfond som pant. Slike lutar vil ikkje lenger bli
avkorta for valutarisiko dersom sjglve fondet er sikra mot
valutarisiko. Dessutan blei det opna for at slike lutar kan
vere pant sjglv om verdipapirfondet investerer i verdi-
papir som ikkje er noterte pa bgrs eller annan godkjend
marknadsplass. Det ma likevel liggje fgre ei bindande
tilsegn om at verdipapira skal fa ei slik notering seinast 14
dagar etter at fondet har kjgpt verdipapira. Figur 42 viser
bankane si pantsetting i Noregs Bank dei siste to ara.
Sentralbankane i Danmark, Sverige og Noreg tillet at
ein bank kan stille innskot i ein av sentralbankane som
pant for 1dn i ein av dei andre sentralbankane. Ordninga,
som blir kalla Scandinavian Cash Pool, kan berre nyttast
til a fa likviditet gjennom dagen (intradag). Bankane kan

pa den méten 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 ulike delar av oppgjerssystemet og pris for einskilde
betalingar. Prisane blir fastsette arleg og kunngjorde gjen-
nom rundskriv frd Noregs Bank. Inntektene skal dekkje
dei relevante kostnadene Noregs Bank har med & utfgre
kontohalds- og oppgjerstenestene.

Driftstenestene og systemforvaltinga av kontohalds- og
oppgjerstenestene i Noregs Bank blir leverte av Ergo-
Group AS etter avtale med Noregs Bank. I 2007 har drifta
av oppgjerssystemet hatt tilfredsstillande kvalitet pa om
lag same niva som &ra fgr.

For & f& meir kunnskap om effekti-
viteten i det norske betalingssys-
temet gjennomfaerer Noregs Bank
ein analyse av kostnadene i beta-
lingssystemet'. Vi ser pa ulike ty-
par betalingskort, girotenester og
kontanttenester som publikum
bruker. Kostnadene ved bruk av
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betalingstenester oppstar i fleire
ledd. Vi gjer derfor tre separate
undersgkingar: €i som dekkjer
kostnadene i bankar og finansier
ingsselskap, éi som dekkjer kost-
nadene i handelsnaeringa, og éi
som kartlegg betalingsvanane til
publikum. Undersgkingane mot

"Undersokinga byggjer pa og ferer vidare undersegkingar gjorde i 1989, 1994 og 2001

publikum og handelen blei gjen-
nomferde hausten 2007. Bankane
og finansieringsselskapa rapporte-
rer inn sine kostnader for 2007 i
lopet av varen 2008. Svara fra dei
tre undersgkingane blir samordna
til ein felles analyse som skal vere
ferdig i 2008.



| 2003 blei drifta og forvaltinga av
[T-systema for oppgjerssystemet

i Noregs Bank overferd til Ergoln-
tegration AS (no ErgoGroup AS).

| august 2004 sette Noregs Bank
i gang eit arbeid med & ferebu
innkjep av ny laysing for oppgjers-
systemet. Grunnen til dette var at
oppgavene som oppgjerssystemet
blir brukt til, har endra seg gjen-
nom ara, og at systemet naermar
seg slutten pa si tekniske levetid.
Systemet vil bli tyngre & endre,
og det er f& personar som har
den naudsynte kunnskapen om
IKT-laysingane. Fornyinga av opp-
gjerssystemet skjer etter desse
hovudlinjene:

Ein skal bruke eit spesialsys-
tem for interbankoppgjer som
er utvikla internasjonalt, med
tilpassingar til den norske infra-
strukturen.

Kommunikasjonen med andre
system skal skje ved bruk av in-
ternasjonalt kjende standardar.

Ein ekstern leverandar skal
framleis ha ansvaret for drifta
av oppgjerssystemet.

Oppgijerssystemet skal vere
kostnadseffektivt, innanfor dei
krava Noregs Bank har sett

til funksjonar, stabilitet og til-

gjenge.

Bankneeringa skal ta aktiv del
i alle hovudfasane ved innfg-
ringa av systemet.

| mars 2006 underteikna Noregs
Bank ein avtale med det italienske
selskapet SIA S.p.A (no SIASSB)
om levering av programvara til eit
nytt interbank oppgjerssystem.
Leverandaren blei vald i samsvar
med lov om offentlege innkjap et-
ter at det var henta inn tilbod gjen-
nom konkurranse i EJS-omradet.
SIASSB har i samarbeid med det
sgrafrikanske selskapet Perago
levert systemlaysingar til fleire
sentralbankar og finansielle akterar
i andre land.

Sidan avtalen blei inngatt, har
Noregs Bank og leveranderen
samarbeidd for a tilpasse den nye
systemlgysinga til krava fra No-
regs Bank og for & gjere den nye
laysinga klar til bruk.

Det nye oppgjerssystemet vil ha
dei same hovudfunksjonane som
det systemet vi har i dag. Ei av dei
viktigaste endringane vil vere at
alle betalingsoppdrag skal sendast
til systemet over det internasjo-
nale meldingssystemet SWIFT
eller ved hjelp av ei nettbanklik-
nande lgysing som blir kalla NBO
Online. | dag blir bAde SWIFT og
nokre seaernorske lgysingar nytta.
Det nye oppgjerssystemet har
fleire funksjonar som ikkje finst i

det noverande systemet. | farste
omgang har bankane valt ikkje &
nytte desse funksjonane. Etter
som bankane far reynsle med det
nye oppgjerssystemet, kan det
hende dei vil gnskje & ta i bruk dei
nye funksjonane som vil kunne
betre styringa med likviditeten

og effektivisere handsaminga av
transaksjonane.

Noregs Bank og bankane er dei
fremste brukarane av oppgjers-
systemet. Noregs Bank har derfor
nzer kontakt med banknaeringa
om den nye laysinga. Det er dg
kontakt med andre sentralbankar
som dei siste ara har gjennomfart
tilsvarande prosessar. Dette gjeld
seerleg Sveriges riksbank som har
valt same leverander som Noregs
Bank.

Det er lagt til grunn at bankane
skal dekkje kostnadene Noregs
Bank har til innfering og drift av
det nye oppgjerssystemet.



Setlar og mynt

Verdien av setlar og myntar i omlgp har stige dei fire siste
ara. 1 2007 steig omlgpet med litt over to prosent til om
lag 50,2 milliardar kroner som gjennomsnitt for aret, sja
figur 43. Rekna i hgve til betalingsmidlar i alt (M 1) fekk
utestaande setlar og myntar likevel mindre vekt.

Verdien av setlar i sirkulasjon var i gjennomsnitt 45,7
milliardar kroner i 2007. Det er omlag tre prosent hggare
enn i 2006. Ser ein pa samansetjinga av valgrane, er an-
delen til 500-kronesetlar auka, mens andelen til 1000-
kronesetlar er minka.

Verdien av myntar i sirkulasjon var i 2007 i gjennom-
snitt pa 4,6 milliardar kroner, som var ein nedgang pa
omlag to prosent fra 2006. Samansetjinga av myntomlgpet
viser at 20-kronemynten sin del har minka. Det kjem av
forbodet mot speleautomatar som tok til a gjelde 1. juli
2007, og som fgrde til stor inngang av 20-kronemyntar
til Noregs Bank.

Det er ikkje gitt ut sirkulasjonsmyntar med spesialpreg
eller minnemyntar i gull eller sglv i 2007. Utgiving av
minnemyntar er omtala i ein eigen tekstboks.

Talet pa beslaglagde falske norske setlar ligg pa eit

Figur 43 Kontantar i omlgp 1998-2007
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svert lagt niva samanlikna med andre land, sja figur 44.
Auken fram mot 2000 kom av auka utbreiing av fargeko-
pimaskiner, PC-skannarar og skrivarar. I perioden 2002 til
2004 la Noregs Bank inn nye metalliske element i 100- og
200-kronesetlane. Ogsa tryggleiken for 50-kronesetelen
blei betra i 2004.

Sentralbanklova gir Noregs Bank ansvaret for & utferde
pengesetlar og myntar. Det inneber blant anna a sgrgje
for at det blir produsert nok til & dekkje samfunnet sitt
behov for kontante betalingsmiddel og & leggje til rette
for at dei er tilgjengelege. Dette ma gjerast pa ein mate
som fremjar eit effektivt samla betalingssystem.

Bankane rekvirerer kontantar og leverer inn overskots-
behaldningar i Noregs Bank. Publikum tek pa tilsvarande
mate ut kontantar fra og leverer overskotsbehaldningar inn
til bankane. Noregs Bank forsyner dermed bankane med
kontantar, og bankane star for den vidare distribusjonen
til publikum. Sentralbanken har og eit ansvar for a 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 ansvaret for & sikre at kontantane
har eigenskapar som gjer dei til eit effektivt betalingsmid-

Figur 44 Forfalska norske setlar. 1998-2007

4000 4000
1000kr
500kr
3000 | 4 3000
W 200kr
| 100kr
2000 | 50kr 4 2000
1000 | I | I 4 1000
I = B ™
0 1 1 1 1 1 1 1 1 - 1 0
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
Kjelde: Kripos



del. Det inneber blant anna at publikum ma ha tryggleik
for at setlane i omlgp er ekte. Setlane og myntane ma
derfor ha element som béade er vanskelege a etterlikne
og som gjer det lett for publikum & skilje ekte fra falske
setlar og myntar.

Etter sentralbanklova er det berre Noregs Bank sjglv
som kan utferde setlar og myntar. Noregs Bank ma derfor
std som skyldnar for desse betalingsmidla. Produksjon,
destruksjon og distribusjon kan gjerast av andre, men
Noregs Bank ma sja til at oppgéavene blir utfgrde i samsvar
med dei krava som sentralbanken stiller.

Noregs Bank har dei siste ara gatt gjennom rolla si i
kontantforsyninga for & skape ei mest mogleg effektiv
ansvars- og arbeidsdeling mellom aktgrane og eit klarare
skilje mellom ulike typar tenester. Noregs Bank sitt mal
er 4 ha ei grossistrolle i kontantforsyninga slik at bankane
kan utfgre den vidare distribusjonen og omfordelinga av
kontantar ut fra sine behov. Ulike tiltak er sette i verk for
a na malet. Talet pa sentralbanken sine depot er minka til
fem (Bergen, Oslo, Stavanger, Tromsg, Trondheim), og
bankane sine vilkar for & levere inn og ta ut kontantar ved
desse depota, er justerte. Det er ogsa etablert ei ordning
der Noregs Bank betaler rentekompensasjon for kontan-
tar som bankane ut fra sine eigne behov har i private
kontantdepot. Ved utgangen av 2007 var det 16 private

kontantdepot rundt om i landet. Som ei fglgje av desse
endringane er bankane sine innskot og uttak av kontantar
i Noregs Bank blitt kraftig reduserte.

Verksemda i Noregs Banks Seteltrykkjeri blei avvikla
30. juni 2007, og sentralbanken skal no kjgpe setlar fra
andre seteltrykkjeri. Det er inngatt avtalar med De La Rue
International Limited fra England og Francois-Charles
Oberthur Fiduciaire fra Frankrike. Avtalane gjeld for pe-
rioden 2007-2012, og fgrste levering blir i 2008.

Noregs Bank har avtale om & kjgpe mynt frd Det Norske
Myntverket fram til 31.12.2009. Hausten 2007 er det sett
i gang ein anbodsprosess for a velje leverandgr fra 2010.

Noregs Bank sine kostnader i kontanthandteringa
Kostnadene Noregs Bank har som utferdar, omfattar
kostnader til produksjon av nye setlar og myntar, kost-
nader for & halde oppe kvaliteten pa setlar og myntar i
omlgp, og kostnader ved distribusjon. Kostnadene for &
halde kvaliteten oppe er knytte til veksling av slitte setlar
og destruksjon av skadde/slitte/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).

Tabell 2 viser utviklinga i kostnadene Noregs Bank har
med kontanthandteringa fra 2003 til 2007. Kostnadene til

(Tal i millionar kroner)

Totale kostnader for porduksjon av setlar NBS! 45,0 48,7 48,1 50,7 24,5
Kostnader for kjgp av mynt 38,1 26,4 26,2 53,1 60,3
Sum produksjonskostnader 83,1 751 74,3 103,8 84,8
Kostnader administrasjon sentralt og transport* 15,3 17,6 16,6 20,3 21,6
Kjep av eksterne depot- og behandlingstenester 51,8 49,1 49,2 30,6 273
Ekspedisjonsavgifter ved bankane sine innskot/uttak av kontantar** -23,7 -79 -6,2
Sum distribusjonskostnader 66,8 66,7 42,1 43,0 42,7
Totale kostnader 149,9 141,8 116,4 146,8 1275

* Tala i tabellen inneheld ikkje husleige og del av sentrale fellesutgifter. Kostnader i Noregs Banks Seteltrykkjeri for 2007 inneheld 3,2 millionar kroner i netto tap ved avhending av

produksjonsutstyr. Verksemda i seteltrykkjeriet blei avvikla 30. juni 2007

** Endra praksis ved fakturering av ekspedisjonsavgiftene fra 2005.



produksjon vil variere fra ar til ar blant anna som fglgje
av svingingar i volum og valgrsamansetjing. Utskiftingar
i setel- og myntrekkja kan fgre til store variasjonar i vo-
luma. Meir avanserte element for & trygge at berre ekte
setlar er i omlgp, gir dessutan hggare einingskostnader
for dei nyaste setelutgavene.

Tabellen viser ein nedgang i totale kostnader pa 19,3
millionar kroner fra 2006 til 2007. Dei auka kostnadene for
kjop av mynt kjem av hggare metallprisar i 2007 saman-
likna med 2006. Nedgangen i Noregs Bank sine kostnader
dei to siste ara ved kjgp av eksterne depot- og handsa-
mingstenester og reduksjonen i ekspedisjonsavgiftene har
samanheng med etableringa av private kontantdepot.

I tabellen har ein ikkje teke med rentekompensasjon
som er betalt for behaldningane i private kontantdepot.

12007 blei det utbetalt 58,8 millionar kroner som rente-
kompensasjon. Utan ordninga ville ein stor del av desse
kontantane etter alt & dgme blitt sette inn i Noregs Bank,
og dei samla kostnadene til rentekompensasjon og vanleg
rentegodtgjersle er dermed lite paverka.

Beredskapsarbeidet

Etter som innskotsdekninga har gatt ned, er bankane blitt
meir avhengige av marknadsfinansiering. Hendingane
hausten 2007 viste at svikt i marknadene for bankane
si finansiering (likviditetsrisiko) er eit viktig trugsmal.
Det var tap pa utlan til hushald i USA (kredittrisiko) som

Noregs Bank utferder to slag myn-
tar for & markere viktige nasjonale
hendingar. Det eine er jubileums-
og minnemyntar som blir gitt ut
med heimel i 8 16 i sentralbank-
lova. Desse er gullmyntar og/eller
seglvmyntar og blir ikkje rekna som
sirkulasjonsmynt. Det andre slaget
er sirkulasjonsmyntar med spesielt
preg, som har vore gitt ut ved fleire
hove etter 1975. Desse myntane
har heimel i § 13 i sentralbanklova,
som er den generelle lovheimelen
for utferding av myntar.

Det er utarbeida retningslinjer for
begge slag. Krava ein stiller til hen-
dingar som kan markerast med
myntutferding, er i hovudsak dei
same for dei to slaga. Myntar kan
givast ut for & markere store nasjo-
nale og historiske hendingar, eller
enkeltpersonar som er viktige for
landet i kulturell, historisk eller
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nasjonal samanheng. Vurderinga
av kva som er viktig nok, skal vere
restriktiv. Avgjerd om kva slags
mynt som skal bli gitt ut, blir teken
ut fra ei neerare vurdering av for
holda rundt hendinga eller perso-
nen.

Retningslinjene ser ut til & gi grunn-
lag for at Noregs Bank kan gi ut om
lag ein minnemynt om éret. Det
har dei siste ara vore ein auke i
omfanget av eksterne forslag om
ut-givingar, og dermed auka disku-
sjon om kva for hendingar som
skal markerast pa denne maten.
For & hjelpe Noregs Bank i vurde-
ringane av kva for hendingar og
personar som oppfyller kriteria i
retningslinjene, vedtok Noregs
Bank i 2006 & etablere ein radgi-
vande komité med seerleg kompe-
tanse pa mynthistorikk, nasjonal
historie og konstitusjonelle for-

hold. Komiteen set opp ei liste
over hendingar eller personar som
kan vere aktuelle for myntutgivin-
gar i ara framover og vurderer
framlegg som er komne inn. Dess-
utan har Noregs Bank i 2007 teke
til & sende framlegg péa hayring til
aktuelle instansar og interessentar
for dei avgjer saka. | 2007 blei atte
sgknader om minnemyntutgivingar
sende pa hoyring. Seks av sgkna-
dene blei avslatt etter hayringsrun-
den; for dei to andre var ikkje hay-
ringsrunden avslutta ved utgangen
av aret.

Som ein falgje av nye prosedyrar
for sakshandsaming, ber sgknader
sendast inn minst 18 manader for
ein eventuell utgivingsdato. Det vil
sikre ei forsvarleg handsaming av
saka og gi tid til utforming av preg,
produksjon og distribusjon av
myntane.



utlgyste uroa. Det var ein nar, men komplisert, saman-
heng mellom svikten i marknadsfinansieringa og kredit-
trisikoen.

Store bankar finansierer seg i stor grad i fleire land
og valutaslag og er derfor utsette for hendingar i andre
land. Near halvparten av finansieringa til norske ban-
kar er i framand valuta. Uro spreier seg 0g mellom land
av di bankar er til stades i fleire land. Grensekryssande
bankverksemd har auka dei siste ara. Handsaminga av
kriser i slike bankar er ei utfordring for styresmaktene.
Det blei derfor halde ei bankkrisegving med deltaking
fra dei nordiske og baltiske landa i september 2007, sja
eiga ramme.

Den finansielle infrastrukturen er avhengig av kon-
tinuerleg tilgang pa straum og telekommunikasjon for
at IKT-1gysingane skal fungere. Svikt i IKT-1gysingane
kan skape vanskar for bruken av betalingstenester og for
overfgring av pengar mellom bankane. Det har i 2007 vore
fleire dgme pa straumbrot med store lokale konsekvensar,
m.a. i Oslo. Desse problema har ikkje fgrt til avbrot i
sentrale delar av den finansielle infrastrukturen. Det har
derimot vore fleire dgme pa IT-tekniske problem i nett-
banklgysingar, og det har 0g vore angrep mot nettbankar
via Internett.

Dersom det oppstar ein situasjon der den finansielle sta-
biliteten er truga, vil Noregs Bank og andre styresmakter
kunne setje i verk tiltak som kan avgrense skadeverkna-
dene og styrkje det finansielle systemet. Noregs Bank
vil kunne tilfgre ekstraordiner kronelikviditet til enkelt-
bankar eller til banksystemet som heilskap dersom den
finansielle stabiliteten er truga utan slik tilfgrsel. Ekstra-
ordiner likviditetstilfgrsel i valuta er 0g eit verkemiddel
som ein sentralbank kan bruke i heilt serskilde hgve. I
Noreg ville dette métte vurderast ut fra omsynet til sta-
biliteten i dei norske finansmarknadene og i det norske
betalingssystemet.

Noregs Bank har ansvar for & fremje effektive og
robuste betalingssystem. Dette ansvaret inneber mel-
lom anna & arbeide for stabile driftslgysingar og gode
reserve- og beredskapslgysingar i den finansielle infra-
strukturen. For & trygge ei best mogleg samordning av
beredskapsarbeidet i den finansielle infrastrukturen, er

Beredskapsutvalet for finansiell infrastruktur (BFI) skipa.
Utvalet skal og fglgje opp «Sivilt beredskapssystem» i
finansn@ringa. Dei viktigaste aktgrane i den finansielle
infrastrukturen deltek i utvalet. Noregs Bank leier utvalet
og gjer sekretariatsarbeidet.

Det blir jamleg halde gvingar for a drgfte handsa-
minga av ulike kriser som kan réke den finansielle in-
frastrukturen.

Det har i 2007 vore hgg aktivitet i ulike EU-organ for &
styrkje evna til & kunne handsame ei finansiell krise som
vedkjem fleire land. Radet av finansministrar (ECOFIN)
er blitt samde om nye retningslinjer for handsaming av
finansielle kriser. Dei har 0g varsla at det vil kome ein
ny avtale om korleis finansdepartement, tilsyn og sentral-
bankar skal samarbeide i handsaminga av kriser. Arbeid
med krisehandsaming er og gjort i Committee of Euro-
pean Banking Supervisors (CEBS) og dels i Banking and
Supervision Committee (BSC). Pa grunn av E@S-avtalen
og den tette integrasjonen mellom banksystema i EU- og
E@S-landa deltek styresmakter i Noreg, Island og Liech-
tenstein i arbeidet. Noregs Bank og Kredittilsynet har vore
observatgrar i CEBS sidan 2004, og fra 2006 har dei to
norske institusjonane blitt inviterte til mgta i BSC.

I Noreg blir utsiktene for finansiell stabilitet og be-
redskap mot kriser i finansiell sektor jamleg vurderte i
trepartsmgta mellom Finansdepartementet, Kredittilsy-
net og Noregs Bank. Uroa i dei finansielle marknadene
internasjonalt var tema for eit s@rskilt mgte 1 2007.

12007 har Beredskapsutvalet for finansiell infrastruk-
tur halde tre ordinzre mgte og drgfta spgrsmal knytte til
driftsstabilitet og risiko i den finansielle infrastrukturen.
Kredittilsynet presenterte analysen sin for 2006 av risiko
og sarbarheit ved bruken av IKT-system i finansnaringa.
Utvalet har vidare gatt gjennom rgynsler fra avvikssitua-
sjonar, testar av reservelgysingar og beredskapsgvingar.

I samband med BFI sitt mgte i juni blei det halde
ei gving der ein situasjon med spreiing av datavirus i
sentrale system i bankn@ringa blei drgfta. Utvalet har i
2007 handsama ein rapport med vurderingar av alterna-
tive lgysingar i situasjonar der ordinzre betalingsmatar
ikkje kan brukast. Hovudtrekka i planane i «Sivilt be-
redskapssystem» er presenterte for utvalet. Sekretariatet



for utvalet har delteke i eit seminar i regi av Direktoratet
for samfunnstryggleik og beredskap der eit scenario med
utbrot av pandemi blei drgfta. Vidare har sekretariatet
representert utvalet i mgte i Fylkesberedskapsradet for
Oslo og Akershus.

Det blir halde jamlege gvingar av beredskapen og re-
servelgysingane for dei systema som er knytte til drifta
av Noregs Bank sitt oppgjerssystem. Desse gvingane finn

stad bade internt i Noregs Bank og i samarbeid med andre
sentrale aktgrar. I 2007 blei det halde gvingar av reserve-
Igysingar og handsaming av avbrot for sjglve oppgjers-
systemet, systemet for pantsetting av verdipapir for 1an,
bruk av det internasjonale meldingssystemet SWIFT og
deltaking i det internasjonale oppgjerssystemet for handel
med valuta, Continuous Linked Settlement — CLS.
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Krisegving i Norden

Uroa i dei internasjonale finans-
marknadene i 2007 er ei pamin-
ning om at kriseavingar er viktige.
Formalet med kriseavingar er &
styrkje evna til 8 handsame framti-
dige kriser. Strukturelle endringar i
finansmarknadene gjer det naud-
synt med jamlege @vingar. Ei viktig
strukturell endring i Norden dei
siste ti dra er framvoksteren av
bankar med grensekryssande
verksemd.

Etter etableringa av Nordea-kon-
sernet i 2000 blei det sett ned ei
arbeidsgruppe med representantar
fra dei nordiske sentralbankane for

a drafte korleis dei skal handsame
ei mogleg krise i eit slikt bankkon-
sern med verksemd i fleire land. |
2002 blei det derfor halde ei gving
med deltakarar fra sentralbankane
og tilsyna i dei nordiske landa.

| september 2007 blei den til no
mest omfattande gvinga om hand-
saming av kriser i bankar med
grensekryssande verksemd i Nor-
den og dei baltiske landa halden.
Faremalet var & gve pa koordine-
ringa mellom styresmaktene i
desse landa under ei krise. Sen-
tralbankar, tilsyn og finansdeparte-
ment deltok. @vinga varte i fire
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dagar. | gvinga var det eit scenario
med nedgangskonjunktur og auka
tap pa utlan i dei nordiske ban-
kane. Situasjonen forverra seg
raskt. Det blei uro i valutamarkna-
den og pengemarknadsrentene
auka. Det var 0g tekniske problem
i somme starre bankar, og spars-
mal om pant for 1an i sentralban-
kane blei drgfta. @vinga gav nyt-
tige raynsler med krisehandsa-
ming. Ho synte og at det er krev-
jande & koordinere informasjon og

handlingar under ei slik krise, og at

mange spersmal framleis ikkje er
avklarte.

BANKENS VERKSEMD

93



Ved utlgpet av 2007 forvalta Noregs Bank midlar for 2269
milliardar kroner i dei internasjonale kapitalmarknadene.
Hovudparten av dette var Statens pensjonsfond — Utland,
som blir forvalta pa vegner av Finansdepartementet, og
bankens internasjonale reservar. [ tillegg forvaltar banken
Statens petroleumsforsikringsfond pa vegner av Olje- og
energidepartementet. Kapitalforvaltinga er ogsa presentert
i separat arsrapport.

Valutareservane og krav pa IMF

Dei internasjonale reservane til Noregs Bank bestér av
valutareservane og krav pa det internasjonale valutafondet
(IMF). Valutareservane utgjorde over 99 prosent av dei
totale internasjonale reservane. Retningslinjer for forval-
tinga og avkastningsrapportar for valutareservane og dei
ulike fonda banken forvaltar, er lagde ut pa internettsidene
til banken.

Marknadsverdien av valutareservane, etter fradrag for
innlan i valuta, var 235,9 milliardar kroner ved utgangen
av 2007. Valutareservane skal kunne brukast til interven-
sjonar i valutamarknaden som ledd i gjennomfgringa av
pengepolitikken eller ut fra omsynet til finansiell stabili-
tet. 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 pengemarknadsportefglje og ein investeringsportefplje.
I tillegg er det ein petrobufferportefglje som skal samle
opp dei laupande kjgpa av valuta til Pensjonsfondet.

For bade investeringsportefgljen og pengemarknads-
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. Referanseportefgljen er ut-
gangspunktet for & styre og overvake risikoeksponeringa,
og for & vurdere den avkastninga Noregs Bank faktisk
oppnatr i reserveforvaltinga.

Investeringsportefgljen utgjer den stgrste delen av
valutareservane og var ved utgangen av 2007 pa 214,0
milliardar kroner. Malet for forvaltinga av investerings-
portefgljen er hgg avkastning pa lang sikt, men portefgljen
skal ogsa kunne brukast for pengepolitiske formal eller ut
fra omsynet til finansiell stabilitet dersom det blir vurdert
som ngdvendig. Forvaltingsstrategien for investerings-
portefgljen er todelt. Den eine delen er den langsiktige
strategien som er spegla i referanseportefgljen fastsett av
hovudstyret. Den andre delen er den aktive forvaltinga
med formal & oppnd meiravkastning i forhold til referan-
seportefgljen.

Hovudstyret vedtok i juni 2007 a utvide referanse-
portefgljen for aksjar til ogsé & omfatte sma bgrsnoterte
selskap. Pa same tid blei ogsa reguleringa av godkjende
marknader og land endra. Tidlegare fastsette hovudstyret
ei landliste, mens dei nye reglane set visse formalkrav
som ma vere oppfylde fgr ein kan gjere investeringar i eit
nytt land. Disse endringane samsvarte med dei vedtaka
som Finansdepartementet hadde fatta for Pensjonsfondet.
Endringa i investeringsportefgljen blei gjennomfgrd 31.
august 2007.

Hovudstyret har vedteke at den maksimale eigardelen
i eit enkelt selskap skal vere 5 prosent, rekna som andel
av aksjar med stemmerett. Med eigardel meiner vi in-
vesteringar 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. Det er ei
serskild rapportering til hovudstyret dersom eigarpos-
tane i valutareservane og Statens pensjonsfond — Utland
samla overstig 5 prosent. Hovudstyret har fastsett felles
retningslinjer for utgving av eigarskap i dei to fonda.

Heile aksjedelen og om lag 87 prosent av rentedelen i
investeringsportefgljen blir forvalta av bankens eigne for-
valtarar. Resten av renteportefgljen er sett ut til eksterne
forvaltarar.

Det er fastsett grenser for kor mykje den faktiske por-
tefgljen kan vike av fra referanseportefgljen. Grensa for
investeringsportefgljen er sett i form av eit samla risiko-
mal (forventa relativ volatilitet). I praksis vil det seie at
skilnadene i avkastning mellom den faktiske portefgljen
og referanseportefgljen som regel vil vere smé. @vre



grense for forventa relativ volatilitet er 1,5 prosentpo-
eng. Bruken av denne risikokvoten har i 2007 vore pa
0,4 prosentpoeng i gjennomsnitt. Dersom risikoen lag
konstant pa dette nivaet, ville ein vente at den realiserte
avkastningsdifferansen mellom referanseportefgljen og
den faktiske portefgljen i gjennomsnittleg to av tre ar ligg
mellom —0,4 og +0,4 prosentpoeng. Det er da fgresett at
forvaltingsorganisasjonen ikkje er dyktigare enn gjen-
nomsnittet av andre forvaltarar.

Avkastninga pa investeringsportefgljen for 2007 var
3,37 prosent malt i den valutakorga som svarer til saman-
setninga av referanseportefgljen. Malt i norske kroner
var avkastninga —4,69 prosent. Skilnaden kjem av at den
norske krona styrkte seg i forhold til valutakorga for re-
feranseportefgljen. Forvaltinga gav ei mindreavkastning
pé 1,12 prosentpoeng malt i forhold til kva ein ville fatt
ved a investere i referanseportefgljen. Renteportefgljen
hadde ei mindreavkastning pa 1,33 prosentpoeng og aksje-
portefgljen ei mindreavkastning pa 0,80 prosentpoeng.

Pengemarknadsportefgljen er som namnet seier, plas-
sert i kortsiktige pengemarknadsinstrument, hovudsakleg
sikra utlan til godkjende internasjonale bankar. Penge-
marknadsportefgljen skal, i samsvar med hovudstyret
sine retningslinjer daterte 8. februar 2006, normalt liggje
mellom 3 og 10 milliardar kroner. Han skal vere plassert
slik at han pé kort varsel kan brukast som ledd i gjen-
nomfgringa av pengepolitikken eller ut fra omsyn til fi-
nansiell stabilitet. I tillegg blir pengemarknadsportefgljen
brukt til & gjennomfgre transaksjonar pa vegner av IMF
og for a ta hand om omvekslingar pa vegner av Statens
petroleumsforsikringsfond. Ved utgangen av 2007 var
pengemarknadsportefgljen pa 8,0 milliardar kroner.

Avkastninga pa pengemarknadsportefgljen for 2007
var pa 4,67 prosent malt i valutakorga for referansepor-
tefgljen. Malt i norske kroner var avkastninga —3,85 pro-
sent. Skilnaden kjem av at norske kroner styrkte seg mot
valutakorga for referanseportefgljen i 2007. Forvaltinga
gav ei meiravkastning pa 0,11 prosentpoeng i forhold til
avkastninga pa referanseportefgljen.

Petrobufferportefgljen tek imot midlar ved at Noregs
Bank far overfgrt bruttoinntekter i valuta fra Statens di-
rekte gkonomiske engasjement i petroleumsverksemda
(SD@E). T tillegg kjgper Noregs Bank i periodar valuta
direkte i marknaden for a kunne dekkje det belgpet som

NOREGS BANK

skal setjast av til Statens pensjonsfond — Utland (SPU).
Rutinane for desse transaksjonane er n@rare omtala i ka-
pittel 5. Sidan det berre blir overfgrt kontantar til SPU,
blir petrobufferportefgljen plassert utelukkande i penge-
marknadsinstrument. Ved utgangen av 2007 var storlei-
ken pa portefgljen 14 milliardar kroner. Normalt blir det
overfgrt midlar fra bufferportefgljen til SPU ved utgangen
av kvar méanad, med unntak for desember da det ikkje
er noka overfgring. Det vil seie at portefgljen ved arets
slutt normalt vil vere stgrre enn gjennomsnittsverdien ved
andre manadsslutt (etter overfgring). For aret 2007 har
petrobufferportefgljen hatt ei avkastning pa —2,4 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 2007 var
behaldninga 233 millionar SDR, tilsvarande 2000 mil-
lionar kroner. Reserveposisjonen i IMF utgjorde 1094
millionar kroner.

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

Ved utgangen av 2007 var marknadsverdien av fondet
2019 milliardar kroner, fgr fradrag for forvaltingshonorar
til Noregs Bank. Finansdepartementet overfgrde i 2007
til saman 314 milliardar kroner til Pensjonsfondet.

Finansdepartementet har fastsett ein strategisk referan-
seportefglje av aksjar og obligasjonar. Referanseportefgl-
jen er samansett av aksjeindeksar for 27 land og obliga-
sjonsindeksar i valutaene til 21 land. Referanseportefgljen
uttrykkjer oppdragsgivaren sin investeringsstrategi for
fondet. Han er eit viktig utgangspunkt for & styre risikoen
i den operative forvaltinga, og for & vurdere resultata av
forvaltinga i Noregs Bank. Finansdepartementet har sett
grenser for kor mykje den faktiske portefgljen kan vike
av fra referanseportefgljen.

12007 vedtok Finansdepartementet a auke aksjedelen



i Pensjonsfondet til 60 prosent. Aksjedelen i referanse-
portefgljen til fondet har lege fast pa 40 prosent sidan
1998. Departementet vedtok ogsa a utvide talet pa sel-
skap ved & inkludere segmentet for smé bgrsnoterte sel-
skap i referanseportefgljen. Noregs Bank har avtalt med
Finansdepartementet ein tidsplan for gjennomfgring av
endringane.

Fondet hadde i 2007 ei avkastning pa 4,26 prosent malt
i den valutakorga som svarer til samansetninga av refe-
ranseportefgljen. Det er dette avkastningsmalet som best
skildrar utviklinga i den internasjonale kjgpekrafta fon-
det har. Mélt i norske kroner var fondsavkastninga —3,90
prosent. Rekna i valutakorga for fondet var avkastninga
pa aksjeportefgljen 6,82 prosent, mens renteportefgljen
hadde ei avkastning pa 2,96 prosent.

Malt over dei elleve heile ara sidan den internasjo-
nale portefgljen i fondet fgrst blei tilfgrt midlar, har den
arlege nominelle avkastinga vore pa 6,29 prosent rekna i
valutakorga for fondet. Netto realavkastning etter fradrag
for forvaltingskostnader har vore 4,25 prosent pr. ar.

Avkastninga i 2007 var 0,22 prosentpoeng lagare enn
avkastninga pa referanseportefgljen. Renteportefgljen
hadde ei mindreavkastning pa 1,19 prosentpoeng og ak-
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sjeportefgljen ei meiravkastning pa 1,06 prosentpoeng.

Verdiskapinga i forvaltinga i Noregs Bank kan reknast
ut ved 4 samanlikne den faktiske avkastninga med det som
kunne vore oppnadd ved berre a kopiere referanseporte-
fgljen. Bade kostnader og avkastning har vore hggare enn
det ein ville fatt ved passiv forvalting. I 2007 var netto
verdiskaping rekna pa denne méten —0,22 prosentpoeng,
eller —5,2 milliardar kroner. I sum over dei atte siste ara
har verdiskapinga vore 21,3 milliardar kroner.

Statens petroleumsforsikringsfond
Statens petroleumsforsikringsfond hadde ved utgangen av
2007 ein marknadsverdi pa 14,7 milliardar kroner. Fondet
er att av Olje- og energidepartementet og skal stg opp
om statens rolle som sjglvassurandgr for eigarandelane
1 petroleumsverksemda. Fondet blir forvalta av Noregs
Bank. Avkastninga var i 2007 5,15 prosent malt i den
valutakorga som svarer til samansetninga av referansepor-
tefgljen for fondet. Malt i norske kroner var avkastninga
-3,28 prosent. Dette var 0,16 prosentpoeng hggare enn
avkastninga pa referanseportefgljen.



Kap 4. Forsking
0g Internasjonalt
samarbeld

Om forskingsarbeidet i 2007

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 for-
skinga er sarleg 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 No-
regs Bank er presentert pa banken sine internettsider.’

Forskinga skal vere forankra i norsk rgyndom sa vel
som det internasjonale og norske forskarmiljget, og vere
av ein slik fagleg kvalitet at han kan publiserast i interna-
sjonale eller nasjonale tidsskrift med fagfellevurdering. I
2007 blei det publisert atte artiklar i tidsskrift med fagfel-
levurdering, sja under.

Publisering av artiklar tek ofte lang tid, slik at lista
over publikasjonar bestér av forsking fra fleire ar tilbake.
Eit uttrykk for den pagaande forskingsaktiviteten er spegla
i publikasjonsserien Working Papers som banken har. I
2007 kom 15 arbeid ut i denne serien. Forskingsomréada er

9www.norges-bank.no/research/

www.norges-bank.no/conferences/
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varierande og omfattar robust og optimal pengepolitikk,
formuesprisar, valutasvingingar, styre avgjerd og rigiditet
i arbeidsmarknaden. Noregs Bank Working Papers blir
distribuert gjennom Noregs Bank si internettadresse og
internettportalane Research Papers in Economics (RepEc)
og BIS Central Bank Research Hub.

Deltaking i forskingsmiljget
Fleire forskingsarbeid er presenterte pa norske og inter-
nasjonale konferansar og seminar, der forskarar i Noregs
Bank ogsa har medverka med a kommentere arbeid av
andre forskarar. I tillegg medverka forskarar i Noregs
Bank til rettleiing av studentar, undervisning og til fagfel-
levurdering for nasjonale og internasjonale tidsskrift.

Forskarar har i 2007 dessutan organisert to workshops,
ein om komitéstyrt pengepolitikk (MPCs) og ein om
makrogkonomisk modellering. Malet med workshop pa
MPCs var a diskutere den pagaande forskinga pa avgjer-
der gjorde av komitear. Spgrsmala vi spurde var: Kva
er argumenta for & delegere pengepolitiske avgjerder til
ein komité? Kvifor er komiteane ulike? Kva er ein god
institusjonell struktur for pengepolitiske val i ein sentral-
bank? Workshopen pa makrogkonomisk modellering gav
gkonomar fra sentralbankane eit forum til & presentere
og diskutere pagaande forsking pad makrogkonomiske
modeller. Dette aret var hovudtemaet «Financial frictions
in macroeconomic models». Programmet og artiklar er
tilgjengelege pa Noregs Bank sine internettsider.'

Som deltakar i eit internasjonalt forskingsmiljg har
Noregs Bank omfattande kontakt med forskarar ved uni-
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versitet og andre sentralbankar. Totalt 12 forskarar og 4
PhD-studentar fra ulike gkonomiske lerestader i Noreg og
i utlandet er knytte til Noregs Bank gjennom engasjement
pa deltid. Desse forskar saman med dei fast tilsette i ban-
ken og er med pa a styrkje forskingsmiljget i banken.

Noregs Bank arrangerer forskingseminar med gjestefg-
relesarar, som blir annonserte pa Internett. Inviterte forskarar
presenterer sine arbeid og deltek pa seminar og workshops.
12007 besgkte desse forskarane Noregs Bank:

Bjerkholt, Olav (University of Oslo)
Blinder, Alan S. (Princeton)

Cihak, Martin (IMF)

Debortoli, Davide (UPF)

DeSantis, Massimiliano (Dartmouth College)
Eckstein, Zvi (Bank of Israel)

Faia, Ester (Universitat Pompeu Fabra)
Faust, Jon (Johns Hopkins University)
Garratt, Tony (Birkbeck)

Gaspar, Vitor (Bank of Portugal)

Golosov, Mikhail (MIT)

Goodhart, Charles (LSE)

Guibourg, Gabriela (Sveriges Riksbank)
Hall, Robert (Stanford University)
Jenkinson, Nigel (Bank of England)
Jensen, Henrik (University of Copenhagen)
Kilian, Lutz (University of Michigan)

Lubik, Thomas (Federal Reserve Bank of Richmond)

Nakamura, Emi (Harvard University)

van Norden, Simon (HEC Montreal)

Macklem, Tiff (Bank of Canada)

Masschelein, Nancy (National Bank of Belgium)

Mitchell, James (National Institute)

Mohn, Klaus (University of Stavanger)

Nessén, Marianne (Sveriges Riksbank)

Pavlova, Anna (LBS)

Pedersen, Lasse (New York University)

Rajeev, Meenakshi (Institute for Social and Economic
Change, Bangalore)

Rampini, Adriano (Duke University)

Rodriguez, Inaki (University of Tromsg)

Ruge-Murcia, Francisco J. (Université de Montréal)

Sala, Luca (IGIER Bocconi)

Schmitt-Grohe, Stephanie (Duke University)

Segendorf, Bjorn (Sveriges Riksbank)

Smets, Frank (ECB)

Steinsson, Jon (Columbia University)

Sustek, Roman (Bank of England)

Sydseter, Knut (University of Oslo)

Tsomocos, Dimitrios (Oxford University)

Uribe, Martin (Duke University)

Vitale, Paolo (Universita D’ Annunzio and CEPR)

Wilander, Fredrik (ECON)

Wyplosz, Charles (Graduate Institute of International Studies)



Noregs Bank stgr gkonomisk forskingsaktivitet pa fleire
matar. Gjennom eit gaveprofessorat ved Universitetet i
Oslo medverkar Noregs Bank til auka merksemd kring
makrogkonomi og pengepolitiske problemstillingar. No-
regs Banks fond til gkonomisk forsking gir stgtte til bl.a.
forskaropphald i utlandet, til deltaking pa internasjonale
konferansar for & presentere eigne forskingsarbeid, og til
arrangement av forskingskonferansar i Noreg.

Forskingsarbeid trykte i eksterne
publikasjonar i 2007:

Akram, Q. Farooq, Gunnar Bardsen and Kjersti-Gro
Lindquist. «Pursuing financial stability in an inflation-
targeting regime», Annals of Finance, 2007, vol.3, pp.
131-153.

Demyanyk, Yuliya, Bent E. Sgrensen and Charlotte
Ostergaard (2007). «US Banking Deregulation, Small
Businesses, and Interstate Insurance of Personal Income»,
Journal of Finance, vol. 62, pp. 2763-2801

Matsen, Egil, Tommy Sveen and Ragnar Torvik (2007).
«Savers, Spenders and Fiscal Policy in a Small Open
Economy», The B.E. Journal of Macroeconomics 7(1)
(Topics), Article 22.

Nason, J. M. and Shaun Vahey (2007): «The McKenna
Rule and UK World War I Finance». American Economic
Review, vol. 97, pp. 290-294

Sveen, Tommy and Lutz Weinke (2007): «Lumpy in-
vestment, sticky prices, and the monetary transmission
mechanism», Journal of Monetary Economics, vol. 54,
supplement 1, pp. 23-36

Sveen, Tommy and Lutz Weinke (2007): «Firm-specific ca-
pital, nominal rigidities, and the Taylor principle», Journal
of Economic Theory, vol. 136, issue 1, pp. 729-737
Odegaard, Bernt Arne (2007): «Price differences bet-
ween equity classes. Corporate Control, Foreign owners-
hip or Liquidity?» Journal of Banking and Finance, vol.
31, pp. 3621-3645

Ddegaard, Bernt Arne and Richard Priestley (2007):
«Linear and Nonlinear Exchange Rate Exposure». Jour-
nal of International Money and Finance, vol. 26, issue
6, pp. 1016-1037
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Internasjonalt samarbeid

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

Banken har eit omfattande samarbeid med dei nordiske
sentralbankane. Det arlege nordiske sentralbankmgtet
blei halde i Saariselka i Nord-Finland i regi av Finlands
Bank. Sentralbanksjefane diskuterte blant anna kva som
er kjerneoppgaver for ein sentralbank, og pengepolitiske
spgrsmal. Tenestemenn fra ulike omrade i sentralbankane
mgtest med jamne mellomrom for & diskutere spgrsmal
knytte til gkonomisk analyse, pengepolitikk, finansiell
stabilitet, betalingssystem, juridiske forhold pa sentral-
bankomradet, personalpolitikk, 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 og Bank
of England som gir medarbeidarar hgve til a arbeide i
desse institusjonane for periodar pa inntil 12 ménader. I
2007 hospiterte medarbeidarar fra Noregs Bank ved ESB
1 Frankfurt.

Som ein liten open gkonomi er Noreg sterkt paverka av
internasjonale forhold. Noregs Bank legg derfor stor vekt
pa a delta i og ha kontakt med internasjonale gkonomiske
organisasjonar.

Noregs Bank er medeigar i Den internasjonale opp-
gjorsbanken (BIS) som har til oppgéve & fremje sam-
arbeidet mellom sentralbankar. I tillegg til a utfgre for-
retningar for sentralbankar er BIS eit utgreiingsorgan og
diskusjonsforum for medlemsbankane. Sentralbanksjefen
deltek jamleg pa mgte i BIS.

Etter paragraf 25 i sentralbanklova skal Noregs Bank
handheve landets finansielle rettar og oppfylle dei tilsva-
rande pliktene som fglgjer av deltaking i Det internasjona-
le valutafondet (IMF). Pa oppdrag fra Finansdepartemen-
tet er det Noregs Bank som har ansvaret for det daglege
arbeidet med IMF i Noreg. I samrad med departementet
lagar banken forslag til norske synspunkt i saker som
skal opp i IMF sitt styre. Finansdepartementet har det



endelege ansvaret. Arbeidsdelinga mellom departementet
og banken er nedfelt i ei skriftleg forstaing.

Den arlege kredittmeldinga fra Regjeringa til Stortin-
get 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, arsmgtet til IMF. Utanom dette gjer Gu-
verngrradet vedtak ved skriftleg rgysting. Eit styre pa 24
medlemmer, sdkalla eksekutivdirektgrar, leier arbeidet 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 syns-
punkta sine pa viktige IMF-saker i fgrste rekkje gjennom
Den nordisk-baltiske monetare og finansielle komiteen
(Nordic-Baltic Monetary and Financial Committee,
NBMEC). Dei norske medlemmene er finansraden og
visesentralbanksjefen. Dei andre landa er representerte
pa eit tilsvarande niva. NBMFC har til vanleg mgte to
gonger i aret.

I samordninga mellom landa i valkrinsen prgver ein a
kome fram til felles standpunkt, som representanten for
gruppa presenterer i IMF-styret. Stillinga som styremed-
lem gér pa rundgang mellom dei nordiske landa. Ein byter
representant annakvart ar. I 2006 og 2007 var medlemmet
fra Finland medan Sverige har denne stillinga fra 2008.

Den internasjonale monetare og finansielle komi-
teen (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 medlemmer pa minister- eller
sentralbanksjefnivd, som anten representerer eitt land
eller ein valkrins av land. I 2006-2007 var den finske
finansministeren valkrinsen sitt medlem i IMFC medan
den svenske finansministeren har dette vervet i 2008.

Overvaking av den gkonomiske utviklinga i medlems-
landa, med s@rleg vekt pd makrogkonomiske tilhgve og
finansiell stabilitet, utgjer ein vesentleg del av verksemda
til IMF. Hovudvekta er lagt pa bilateral overvaking gjen-
nom dei sakalla artikkel IV-konsultasjonane som for dei
fleste land blir gjennomfgrde kvart ar. Noreg har slike
konsultasjonar berre annakvart ar, nar det ikkje er ser-
skilte tilhgve som gjer at det er behov for arlege konsulta-
sjonar. I dei mellomliggjande ara utfgrer IMF ein forenkla

konsultasjon der det ikkje blir skrive ein rapport til styret
i IMF.

Den siste artikkel I'V-konsultasjonen blei gjennomfgrt
15.-26. mars 2007. IMF-delegasjonens vurderingar blei
offentliggjorde den 26. mars. Den endelege rapporten
blei diskutert av IMF-styret 4. juni og offentliggjord 11.
juni.

Noregs Bank har over mange ar pa ulike matar ytt fag-
leg assistanse til sentralbankar i utviklingsland. I dei
fleste tilfella har det skjedd ved at fagmedarbeidarar er
gitt permisjon for kortare eller lengre oppdrag i regi av
internasjonale organisasjonar eller nasjonale bistandsin-
stitusjonar. Sporadisk fagleg assistanse er ogsa blitt gitt
etter avtale direkte med andre sentralbankar, som oftast
gjennom opplaringsaktivitetar i Noregs Bank.

For a verke til eit meir effektivt og resultatorientert
opplegg for Noregs Banks faglege assistanse til sentral-
bankar i utviklingsland har Noregs Bank stilt seg positiv
til & ta ansvar for fagleg assistanse til ein sentralbank i
eit utviklingsland i eit 3-5 ars perspektiv. I lys av den
omfattande aktiviteten og breie kunnskapen IMF har pa
dette omradet, blei det vurdert som viktig at den faglege
assistansen fra Noregs Bank var ngye koordinert med
hjelpa fra IMF. I 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 4 utfgre hovudtyngda av den faglege hjelpa
som var avtalt mellom sentralbanken i Malawi og IMF.
Avtalen femnar i fgrste omgang om perioden september
2006—januar 2008. I 2008 blei avtalen forlenga ut 2009.
Formelt sett vil den faglege assistansen fra Noregs Bank
til sentralbanken i Malawi bli administrert av IMF, men
finansiert av midlar frd Utanriksdepartementet.

Noregs Bank vil stille inntil 2 &rsverk pr. ar til dispo-
sisjon 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 vil femne om eit breitt felt av sentralbankopp-
gaver.



Hausten 2007 markerte Noregs
Bank avslutninga av prosjektet
Historisk moneteer statistikk for
Norge med ei bokutgiving — den
tredje i rekkja. Noregs Bank har
gjennom dette prosjektet forsgkt
a gi ein systematisert taldoku-
mentasjon av sentrale trekk ved
norsk gkonomisk historie. | samar-
beid med professorane Ola H.
Grytten og JanT. Klovland ved
Norges Handelshayskole i Bergen
har vi blant anna lagt fram saman-
hengjande tidsseriar for konsum-
prisutviklinga tilbake til 1516 og
for lgnsutviklinga tilbake til 1726.
For dei andre historiske tids-
seriane som er omfatta av pro-
sjektet, for eksempel BNP penge-
mengd, korte og lange renter,
valutakursar og bustadprisar, har
vi sd langt som rad forsgkt & doku-
mentere utviklinga tilbake til eta-
bleringa av Noregs Bank i 1816.

For det farste har prosjektet verka
til & auke kunnskapen var om
moneteere forhold i Noreg, seerleg
knytte til utviklinga av bankvese-
net pa 1800-talet. Det gjeld bade
for utviklinga i dei private bankane
sine balansar (arstal for innskot,
utldn og eigenkapital) og for korte
og lange renter (manadstal for
renteutviklinga i marknadene for
diskontering av verdipapir, for
bankinnskot og i obligasjonsmark-
naden) tilbake til rundt 1820. For
det andre har prosjektet gjort det
mogleg a konstruere tidsseriar for
historiske konsumprisar tilbake til

1516 og historiske lgnsseriar
tilbake til 1726 gjennom & utnytte
primaerdata fra Professor Dr.
Ingvar B. Wedervang's lenns- og
prishistoriske arkiv. Wedervang-
arkivet, som i dag er i kjellaren

til Norges Handelshgyskole i
Bergen, blei til pa 1930-talet gjen-
nom ei storstilt innsamling av data
om lans- og prisforhold i Noreg.’
Pioneren bak dette arbeidet, pro-
fessor Ingvar B. Wedervang, var
med péa & etablere @konomisk
Institutt ved Universitetet i Oslo
saman med Ragnar Frisch tidleg
pa 1930-talet. D& Ingvar Weder-
vang noko seinare flytte til Bergen
for & bli den ferste rektoren ved
Norges Handelshayskole, blei det
omfattande pris- og lenshistoriske
arkivet med pa flyttelasset. Etter
krigen lag Wedervang-arkivet i
mange ar stua vekk og blei ikkje
brukt far pa 1970-talet. Dei siste
tidra har arkivet blitt brukt i vari-
erande grad til forskingsprosjekt
ved Norges Handelshayskole. |
samband med bankens prosjekt
Historisk moneteaer statistikk for
Norge er denne gullgruva med
primeardata om norsk gkonomisk
historie blitt systematisk utnytta til
8 konstruere samanhengjande og
konsistente tal for pris- og lens-
utviklinga i Noreg over ein lang
tidsperiode. For det tredje har pro-
sjektet gitt sveert nyttig innsikt nar
det gjeld utviklinga i norske bu-
stadprisar. Figuren viser den reelle
bustadprisutviklinga i Oslo saman-
likna med den gjennomsnittlege

realbustadprisen for Oslo, Bergen,
Trondheim og Kristiansand tilbake
til 1850. Vi ser at tidspunktet for
nar ein gar inn i bustadmarknaden
ikkje er uviktig. Dei mest uheldige
var dei som kjgpte bustad i Oslo

i 1899 like for Kristiania-krakket.
Figuren viser at det er forst i lgpet
av dei siste ara, meir enn 100 ar
etter krakket, at realbustadprisen
for Oslo fullt ut har henta inn
nivaet fra fer krakket.

| den tida vi har arbeidd med pro-
sjektet Historisk moneteer stati-
stikk for Norge har Noregs Bank
registrert stor interesse, ogsa
internasjonalt, for prosjektet, og
tilsvarande prosjekt er sette i gang
0gsa i andre sentralbankar. Det
har frd starten av prosjektet vore
eit siktemal at alle data med til-
hoyrande dokumentasjon skulle
gjerast ope tilgjengelege pa ban-
ken sine internettsider. All doku-
mentasjon av data er derfor utar
beidd pa engelsk for & stimulere
til forsking og analyse. | samband
med at Noregs Bank feirar to-
hundreérsjubileum i 2016 vedtok
hovudstyret i desember at det
skal setjast i gang eit omfattande
forskingsprosjekt i to fasar med
sikte pa bokutgivingar i samband
med tohundrearsjubileet. Norges
Bank bicentenary project 1816—
2016 vil bli gjennomfert som eit
samarbeidsprosjekt med bidrag
frd norske og internasjonale
forskingsmilja. Det historiske tal-
materialet som er blitt til gjennom

' Kapittel 4 i Historical Monetary Statistics for Norway — Part Il skildrar korleis Wedervang-arkivet blei til og viser korleis arkivet til no har vore underutnytta i analysar av pris- og
lensutviklinga i Noreg.
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prosjektet Historisk monetaer sta-
tistikk for Norge vil kunne stimu-
lere til vidare forsking og analyse
og danne eit godt utgangspunkt

Referansar:

Eitrheim, @yvind, JanT. Klov-
land og Jan F. Qvigstad (2004),
Historical Monetary Statistics for
Norway 1819-2003, Norges Banks
skriftserie Nr. 35, Oslo

Eitrheim, @yvind og Jan F. Qvig-
stad (2005), Tilbakeblikk p& norsk
pengehistorie. Konferanse 7 juni
2005 pa Bogstad gard, Norges
Banks skriftserie Nr. 37, Oslo

Eitrheim, @yvind, JanT. Klov-
land og Jan F. Qvigstad (2007),
Historical Monetary Statistics for
Norway — Part Il, Norges Banks
skriftserie Nr. 38, Oslo

for studium av norsk pengehisto-
rie og Noregs Banks historie i ara
framover. Data og dokumentasjon
av prosjektet er tilgjengeleg i for-

mat til nedlasting pad Noregs Bank
si internettside
(http://www.norges-bank.no/
Pages/Article____42332.aspx).

Realbustadprisar 1850-2007 i Oslo og for heile landet
(1912=100). Dei skraverte omrada viser periodar med sterk
vekst i dei nominelle bustadsprisane

300 300
—— Heile landet
——Oslo
200 200
100 100
0 1 1 1 0
1850 1900 1950 2000

Kjelder: Noregs Bank, NEF, EFF, Finn.no og Econ Pdyry



Valutatransaksjonar
Noregs Bank sine kommersielle valutatransaksjonar om-
fatta i 2007 hovudsakleg valutakjgp til oppbygging av
Statens pensjonsfond — Utland (nedanfor kalla Pensjons-
fondet). I tillegg utfgprde Noregs Bank somme transaksjo-
nar pa vegner av Statens petroleumsforsikringsfond.
Oppbygginga av Pensjonsfondet blir dekt ved overfgring
av valutainntekter fra Statens direkte gkonomiske engasje-
ment i petroleumsverksemda (SD@E), og ved at Noregs
Bank kjgper valuta mot norske kroner i marknaden.
Systemet for innbetaling av valuta fra SD@E og ut-
rekning av valutakjgpa for Noregs Bank blei sist endra i
2004. Dei daglege valutakjgpa blir fastsette for ein ma-
nad om gongen og blir kunngjorde siste vyrkedag ma-
naden fgr. Finansdepartementet fastset det manadlege
avsetningsbelgpet til Pensjonsfondet. Overfgringane til

Totale kostnader for porduksjon av setlar NBS!
Januar
Februar
Mars

April

Mai

Juni

Juli

August
September
Oktober
November
Desember
2007
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Pensjonsfondet blir primert dekte av valuta fra SD@E.
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 overfgringane kan
avvike fra overslaga. Det blir justert for eventuelle avvik
i utrekninga av valutakjgpa i den pafglgjande méanaden.
Dette medfgrer at valutakjgpa til Noregs Bank kan variere
ein del frd méanad til méanad.

Det blir normalt ikkje overfgrt midlar til Pensjonsfon-
det i desember. Det er derfor lite sannsynleg at det vil bli
kjgpt valuta fra Noregs Bank i desember méanad. For a
minimere vekslingskostnadene for staten kan likevel valu-
tainntekter frd SDOE overfgrast. Overfgringane fra SD@E
i desember medfgrer ei oppbygging av valutareservane.
Valutareservane vil bli bygde ned att ved dei manadlege
overfgringane til Pensjonsfondet i forste kvartal i det pa-
fglgjande aret.

12007 kjgpte Noregs Bank valuta for 152,9 milliardar
kroner i marknaden, sja teksttabell 3. Overfgringane fra
SD@E tilsvarte 151,6 milliardar kroner.

(Tal i millionar kroner)

45,0 48,7
570 12 540
490 9800
550 12 100
670 11 390
540 10 800
400 8400
670 14 740
470 10 810
730 14 600
880 20 240

1250 27 500

0 0
152 920



Statsgjeld 2007

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 utfgrer for departe-
mentet i samband med gjelds- og likviditetsforvaltninga
til staten, og for variable kostnader som Noregs Bank dreg
pé seg som tenesteytar for Finansdepartementet.

Statens emisjonsplanar for korte og lange papir i 2007
blei publiserte i ein auksjonskalender i desember 2006. I
samsvar med auksjonskalenderen for 2007 blei det halde
7 auksjonar av statsobligasjonar og 12 auksjonar av korte
statspapir (statskassevekslar). Det blei ikkje gjennomfgrt
ad hoc auksjonar. Samla emisjonsvolum utanom statens
eige kjop i1 fgrstehandsmarknaden var 23 milliardar kroner
i statsobligasjonar og 46 milliardar kroner i statskasse-
vekslar.

Den langsiktige strategien for lang statsopplaning tek
utgangspunkt i a halde ved like ei statsrentekurve med
Igpetid opp til om lag 10 ar. Opplaningsmgnsteret for
statsobligasjonar har teke sikte pa a utferde eit nytt el-
leve ars obligasjonslan kvart andre ar. Det blei ikkje lagt
ut noko nytt obligasjonslan i 2007. Det var forfall av eit
statsobligasjonslan i januar 2007.

Emisjonsopplegget for korte statspapir inneber at nye
statskassevekslar blir emitterte pa IMM-dagar'!, med for-
fall pd IMM-dagen eitt ar seinare. Lana blir utvida ved
seinare auksjonar.

Auksjonane av statspapira er gjennomfgrde via han-
delssystemet pa Oslo Bgrs. Teikningsraten, som er bod-
volum i forhold til volum tildelt i auksjonen, var 2,8 og
2,3 for hgvesvis statsobligasjonar og statskassevekslar.

Noregs Bank har inngétt avtalar med 6 primarhand-
larar, som er forplikta til & stille bindande kj@ps- og sals-
kursar i statsobligasjonar og statskassevekslar for avtalte
minimumsbelgp pa Oslo Bgrs. Som motyting for desse
bindande kj@ps- og salskursane kan primarhandlarane
lane statspapir i ein avgrensa periode. For statskasse-
vekslar er samla ldneramme 3 milliardar kroner i kvar
av vekslane. For statsobligasjonane blei lanerammene
utvida i samband med finansuroa i august 2007 og er no
5 milliardar kroner i det kortaste obligasjonslanet og 3,7

milliardar kroner i kvart av dei andre 1ana. Fram til august
var laneramma 2,5 milliardar kroner i kvart 1an.

Staten har sidan juni 2005 brukt rentebyteavtalar i den
innanlandske gjeldsforvaltinga. Ein rentebyteavtale er ein
avtale mellom to partar om & byte framtidige rentebetalin-
gar knytte til ein gitt hovudstol. Bruk av rentebyteavtaler
gir staten fleksibilitet til & endre gjennomsnittleg rente-
binding pa gjeldsportefgljen utan at opplaningsstrategien
blir endra. Finansdepartementet har inngatt rammeavtalar
med fleire motpartar. Noregs Bank utfgrer dei operative
funksjonane i samband med inngéing av rentebyteavta-
lar pa vegner av Finansdepartementet. Dei kommersielle
avgjerdene blir tekne av departementet. Ved utgangen av
2007 var gjennomsnittleg rentebindingstid for statsgjelda
4,1 ar. Tek ein omsyn til inngatte rentebyteavtalar var
rentebindingstida 2,3 ar.

Statens samla innanlandske verdipapirgjeld, registrert
i Verdipapirsentralen ved utgangen av 2007, utgjorde 230
milliardar kroner, rekna i palydande verdi. Av statens
innanlandske verdipapirgjeld eig utanlandske investorar
om lag 51 prosent, mens livsforsikringsselskap og private
pensjonskasser eig om lag 23 prosent. Utanlandske inves-
torar har auka sin eigardel i 2007, medan eigardelen til
livsforsikringsselskap og private pensjonskasser har gatt
ned. Statens innanlandske verdipapirgjeld tilsvarte om
lag 10 prosent av bruttonasjonalproduktet i 2007.

Kommunikasjonsverksemd

Noregs Bank har ei plikt etter sentralbanklova til & «infor-
mere offentligheten om penge-, kreditt- og valutaforhol-
dene». I tillegg gnskjer banken gjennom ei aktiv kommu-
nikasjonsverksemd & oppna breiast mogleg forstaing for
den pengepolitikken som blir fgrt, for dei mekanismane
som verkar til finansiell stabilitet, og for utfgringa av
kapitalforvaltinga.

Noregs Bank legg stor vekt pa & mgte aukande inter-
esse gjennom & vere open og parekneleg. Direkte video-
overfgrde 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 ogsé abonnere pa

" Internasjonal standard for oppgjersdagar; tredje onsdag i mars, juni, september og desember.
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sms-melding om rentevedtak. Det var 16 pressekonferan-
sar i 2007. Fgredrag av leiinga i Noregs Bank er ein viktig
del av kommunikasjonen med omverda. Det blei halde
48 fgredrag i 2007, og 15 av desse blei offentleggjorde
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 informasjonsstrate-
gien. Internettsidene er under stadig utvikling. I tillegg til
nyhendemeldingar og det som er nemnt over, har sidene
mellom anna fyldig informasjon om banken sine oppga-
ver. Ein finn 0g elektroniske versjonar av publikasjonane
som banken lagar. Det er dessutan noko statistikk, men
frd 2007 har Statistisk sentralbyra teke over mykje av
statistikken som banken tidlegare la ut. Statistikk over
bruken viser at det i gjennomsnitt var 766 000 sidevisingar

NOREGS BANK

per manad i 2007.

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 utgitt kvar-
talsvis. Ein rapport om betalingsformidling kjem arleg.
Forskingsprosjekt blir dokumenterte i arbeidsnotat (Wor-
king Papers), som kom med 15 hefte i 2007. Somme av
desse blir seinare trykte som artiklar i eksterne bgker og
tidsskrift. Staff Memo inneheld annan dokumentasjon
eller utgreiingar som er del av banken sitt arbeid med sen-
trale problemstillingar, og kom med tre utgaver som blei
publiserte berre pa nett. I serien Norges Banks skriftserie/
Occasional Papers kom nr. 38, med tittelen Historical
Monetary Statistics for Norway — Part II. 1 serien Doc-
toral Dissertations kom nr. 6, med tittelen Econometrics
of exchange rate pass-through, av Ida Wolden Bache.



Kjerneoppgavene
Klart definerte kjerneoppgéver er utgangspunkt for orga-
niseringa av Noregs Bank.

Noregs Bank skal:
Fremje prisstabilitet giennom pengepolitikken.
Fremje finansiell stabilitet og verke til robuste og ef-
fektive finansielle infrastrukturar og betalingssystem.
Drive ei effektiv og tillitvekkjande portefgljestyring
av Statens pensjonsfond — Utland, bankens eigne va-
lutareservar og Statens petroleumsforsikringsfond.

Konsentrasjon om desse tre kjerneoppgévene har vore
styrande for utviklinga av banken. Ved etablering av ak-
sjeselskap, utkontraktering, avvikling av oppgéaver og
generell effektivisering er talet pa fast tilsette redusert

fra 1 1501 1998 til 528 ved utgangen av 2007. Samtidig
er talet pa tilsette i kapitalforvaltninga sidan 1998 auka
fra om lag 40 til nar 180. Netto ressursbruk er reelt sett,
malt mot prisindeks for offentlege utgifter, redusert med
28 prosent. Omstillingskostnader er da haldne utanfor.
Kostnadene ved forvaltning av Statens pensjonsfond —
Utland blir dekte gjennom inntekter fra Finansdeparte-
mentet. Noregs Bank skal i 2010 framsta som ei slank og
effektiv kompetansebedrift med sterk konsentrasjon om
kjerneoppgévene.

Ramma nedanfor gir ei oversikt over omstillingar si-
dan 1998, og figur 45 gir ei oversikt over kostnads- og
bemanningsutviklinga.

Omstillingane har konsekvensar for mange tilsette.
Noregs Bank bruker personalpolitiske ordningar for & lette
tilpassingane. Dette omfattar sluttvederlag, utdannings-
stipend med avtale om avgang, ventelgn eller fgrtidspen-
sjonar. I 2007 fekk 22 medarbeidarar godkjend spknad om
avgang med bruk av personalpolitiske verkemiddel. Fra
1999 og fram til utgangen av 2007 er det inngatt i alt 334
avtalar om avgang'?. Av desse er 177 avtalar avslutta ved
utgangen av 2007, og 20 avtalar vil starte opp i perioden
2008-2011.

Noregs Bank Investment Ma-
nagement (NBIM) er bygd opp
fra 41 tilsette i 1998 til nzer 180
i 2007.

Den Kongelige Mynt etablert
som eige selskap i 2001 og
seld i 2003.
Kontanthandteringa blei skild ut
i eige selskap (NOKAS) i 2001.
Noregs Bank atte 33,5 prosent
av aksjane til 2006, da dei blei
selde.

Konsentrasjon om grossistrolla

2 Dette inkluderer fem fortidspensjonar innvilga for 1999.

og feerre depot i kontanthandte-
ringa.

Setelproduksjonen blei avvikla i
2007. Kontrakt for kjop av setlar
fra utlandet blei inngatt i 2006.
Dei fyrste leveransane vil skje i
2008.

Avvikla produksjon av ei rekkje
banktenester for offentlege
verksemder og eigne tilsette |
2004.

Ansvaret for & utarbeide statis-
tikken for ikkje-finansielle sek-

torar til utanriksrekneskapen
blei overfert til Statistisk sen-
tralbyra (SSB) i 2005. Oppgéava
med finansmarknadsstatistik-
ken blei overfort til SSB
1.1.2007.

Drifta av oppgjerssystemet til
Noregs Bank blei utkontraktert i
2003.

Dimensjonering av stabs- og
stettefunksjonar tilpassa «nye»
Noregs Bank.



Figur 45 Utviklinga i netto kostnader (reelt 2007-kroner) og

fast tilsette 1998-2007
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") Deflatert med prisindeks for offentlege utgifter

Kjelde: Noregs Bank

Figur 46 Organiseringa av banken

Hovudstyret

Sentralbankleiinga

02 03 04 05 06 07

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 omridde som
utfgrer stabs- og stgttetenester. Sja figur 46.

Inndelinga i fa, men relativt store einingar, gir eit hg-
veleg kontrollspenn for sentralbankleiinga. Verksemdsom-
rada har klart definerte grenseflater til dei andre einingane,
og dei har for tida fra vel 80 til neer 180 tilsette.

Revisjonskomite

Internrevisjon

Representantskapet

Sentralbankrevisjonen

PPO
-Pengepolitikk

FST
-Finansiell stabilitet
-Betalings- og oppgjerssystem
-Utferdar av setlar og mynt

Stab- og fellestenester

NBIM
-Statens pensjonsfond — Utland
-Valutareservane
-Statens petroleumsforsikringsfond

Stipla linje viser leveranse, mens heiltrekt linje viser rapportering
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Representantskapet har femten medlemmer, valde av Stor-
tinget. Det vedtek budsjettet, godkjenner rekneskapen
og fgrer tilsyn med at reglane for verksemda blir fglgde.
Bankens revisjon er underlagd representantskapet. Repre-
sentantskapet har til vanleg fem mgte i aret.

Hovudstyret har sju medlemmer, alle oppnemnde av
Kongen i statsrad, og leier den utgvande og radgivande
verksemda i banken. Sentralbanksjefen og visesentral-
banksjefen er hgvesvis leiar og nestleiar. Dei tilsette har
to medlemmer som supplerer hovudstyret ved behandling
av administrative saker. Hovudstyret mgtest om lag kvar
tredje veke.

Hovudstyret har delegert mykje av den operative drifta
til sentralbanksjefen, som igjen i stor grad har delegert
denne vidare til verksemdsomréada. Sentralbanksjefen
har eigenkompetanse etter lovens paragraf 5, siste ledd,
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 trearsperiode for det meste av
verksemda.

Lgnssystemet er i endring med vekt pa innsats og
resultat i leiarstillingar og for akademikarar.

Innanfor Noregs Bank Investment Management
(NBIM) bruker ein i stor grad resultatlgn.

Styring og oppfalging
Linjestyring er hovudprinsippet for styring i Noregs Bank.
Dette gir ein oversiktleg organisasjon med klare ansvars-
linjer. Omrada utarbeider arleg handlingsplanar for aktivi-
tetar, med tilhgyrande resultatmal som blir godkjende av
sentralbanksjefen. Gjennom aret fglgjer sentralbanksjefen
opp resultata til det enkelte omradet med ein medarbei-
dar-/Ignssamtale om véren og ein oppfglgingssamtale om
hausten. Gjennom éret er det oppfelgingssamtalar mellom
sentralbanksjefen/visesentralbanksjefen og kvar enkelt
omradedirektgr om lag kvar tredje veke.

Alle leiarar har klart definert ansvar i samsvar med
organisering av verksemda og prinsippet for linjestyring.
Leiarane blir kvart ar vurderte av sine over- og under-

ordna. Vurderingskriteria er retning, handlekraft, veremate
og fagleg kvalitet.

Noregs Bank skal vere veldriven og arbeide malmedvite
i stgrst mogleg samsvar med beste internasjonale praksis.
Banken skal vise vilje og evne til endring og ha tillit i om-
verda. Noregs Bank skal vere ngktern i ressursbruken.

For a 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 a illustrere det totale kostnads-
biletet for dei ulike oppgdavene. Oversikta har ogsa auka
medvitet rundt & oppna kostnadseffektivitet i fellesfunk-
sjonane. Kostnadene er fordelte pa desse sluttoppgévene
12007:

Pengepolitikk

Forvaltning av Statens pensjonsfond — Utland
Forvaltning av langsiktige valutareservar
Finansiell stabilitet

Oppgjerstenester

Kj@p, 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 a fa med kostnader og inntekter som gir eit
bilete av kva den ordin@re drifta av banken kostar. Om-
stillingskostnader og ekstraordinzre inntekter er derfor
haldne utanfor. Samtidig 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.

® Dette omfattar mellom anna arbeid med historiske arkiv, drift av bygningar, banklovkommisjonen, statistikkoppgaver for andre, oppgaver for staten og forvaltninga av Statens

petroleumsforsikringsfond.



Kostnadene i dei utgvande omréada er fordelte pa dei
enkelte sluttoppgéavene. Vidare er alle sentrale stabs- og
stgttekostnader som ligg utanfor dei utgvande omrada,
fordelte pé dei respektive sluttoppgavene.

Fordelinga byggjer pa vurderingar av kva som er kost-
nadsdrivarar. Storleiken pa fordelingsngklane er basert
pa skjgnn, og resultatet ma sjdast 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 2007 var pa brutto 2 631 mil-
lionar kroner og netto 776 millionar kroner. Tilsvarande
tal for 2006 var hgvesvis 2 323 og 720 millionar kroner.
Netto ressursbruk har auka med drygt 55 millionar kroner.
Auken er s@rleg knytt til forvaltning av investeringspor-
tefgljen i valutareservane.

Forvaltninga av Statens pensjonsfond — Utland er den
klart mest ressurskrevjande oppgéava. Brutto kostnader
var pa 1 791 millionar kroner i 2007 og 1 526 millionar
kroner i 2006. Noregs Bank sine kostnader blir dekte av
Finansdepartementet med utgangspunkt i prinsippet om
full kostnadsdekning.

Figur 47 viser kostnadsfordelinga. Statens pensjons-
fond — Utland er ikkje med i den grafiske framstillinga,
ettersom storleiken pa kostnadene skil seg sterkt fra dei
andre oppgavene.

Utanom forvaltning av Statens pensjonsfond — Utland
er oppgdvene «pengepolitikk» og «setlar og mynt» dei
stgrste.

Kostnadene for kjgp, produksjon og distribusjon av setlar
og mynt utgjorde i underkant av 200 millionar kroner. Dette
er meir enn det som gar fram av teksttabell 2 i kapittel 2.

Talet i figur 47 byggjer pa ei fordeling av dei totale
kostnadene i banken og ikkje eit utval av kostnadene, som
er brukt i tabellen.

I figuren har ein markert dei eksterne kostnadene til
depot-, oppgjers- og forvaltningskostnader for dei lang-
siktige valutareservane.

Figur 47 Ressursbruk 2007 fordelt pa sluttoppgaver utan
Statens pensjonsfond — Utland (mrd kroner)

0,3 0,3
m Depot/oppgjers-/forv.kostnad

Husleige, avskrivingar, pensjonar
H Paslag felles/stab/stette (netto)
Kostnader

02 r M Inntekter 102

01 1 01

_071 L L L L L _0‘1
Penge- Valuta-  Finansiell Oppgjers- Setlar ~ Andre
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Kjelde: Noregs Bank

“ Normrentesats fastsett av Finansdepartementet til bruk ved fordelsutrekning ved skattlegging av rimelege lan i arbeidsforhold.
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Noregs Bank har over tid lagt vekt pa & tilby gode ar-
beidsvilkar. Banken har laneordning for dei tilsette, der
renta er lik normrenta.'* @vre ramme for bustadlén er kr
1 990 000 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 1,0 prosent av dei totale personalkostnadene.

Noregs Bank har eiga pensjonskasse for medarbei-
darane. Pensjonsytingane utgjer % 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 2 prosent av brutto arslgn 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, har heilarsdrift og hadde i 2007 til
saman 7 582 gjestedggn. Vindasen, som ligg pa Tjgme,
er berre open om sommaren og hadde 2 594 gjestedggn
i 2007. Netto driftstilskot til feriestadene i 2007 var 3,5
millionar kroner. Kapitalkostnader er ikkje medrekna.
Banken har og avtale med sentralbankane i Danmark,
Nederland, Tsjekkia og Tyskland om gjensidig bruk av
feriestader.

Noregs Bank har tidlegare ytt rente- og avdragsfrie 1an
til kjgp av ni funksjon@rhytter. Ei av desse vil framleis bli
nytta til bruk for dei tilsette i banken, mens dei resterande
atte er selde.






EIGEDELAR
UTANLANDSKE EIGEDELAR
Internasjonale reservar”

Andre krav

354 082
353 540
542

Plasseringar for Statens pensjonsfond — Utland 1 782 139

Innanlandske krav og varige dritsmiddel

Utlén

Andre krav

Varige driftsmiddel
Gullsamling

SUM EIGEDELAR

GJELD OG EIGENKAPITAL
UTANLANDSK GJELD
Innskot

Innlan

Anna gjeld

Motverdien av tildelte spesielle trekkrettar IMF

60 254
55 647

2 937
1379

291

2 196 475

101 412
87

99 348
402

1| 5715

Innskot kronekonto Statens pensjonsfond - Utland 1 782 139

INNANLANDSK GJELD
Setlar og mynt i omlgp
Innskot fra statskassen
Anna innskot

Innl&n

Anna gjeld

EIGENKAPITAL

RESULTAT
SUM GJELD OG EIGENKAPITAL

Skyldnader?
Tildelte, ikkje betalte aksjar i BIS

1, Noregs Bank har foretatt endringar i definisjonen av internasjonale reservar etter avtale med IMF. Endringar er foretatt i sammenlignbare tall.

, Eksponering i derivatar vises ikkje under balansen

238 801
54 838
159 679
24 030
2

252

74 123

0

2 196 475

279

357 334
357 184
150

1821 960

21773
18 490
1633
1359

291

2 201 067

108 687
86

103 002
4026
1573

1821 960

196 788
50 456
117 364
25440
0

3528

74 123

-491

2 201 067

279

347 056
340 224
6 832

1844 075

2218

501

59

1367

291

2 193 349

97 138
71

95 166
345

1 556

1844 075

181 084
49 486
98 288
17 255

1290
14 765

74 123

-3 071

2 193 349

279

Tal i heile millionar kroner

350 138
349 992
146

1875 803

2576
469

448
1368

291

2 228 517

108 724
98

104 122
2 953
15561

1875 803

172 186
49 989
74 936
38 626

1
8 634

74 123

-2 319

2 228 517

279

345 649
345 499
150

1908 134

75 631
73 506
461

1373

291
2329 414

96 903
77

88 749
6 549
1528

1908 134

252 008
49 558
169 201
20 325
0

12 924

74 123

-1 754

2329 414

279



338910
338 760
150

1963 871

88 724
86 488
570

1375

291

2 391505

96 336
80

90 930
3790
1536

1963 871

255 528
49 992
188 476
14 278
16

2 766

74 123

1647

2 391505

279

340 693
340 545
148

1938 688

53 072
50 475
920

1386

291

2 332453

102 180
70

94 045
6 559
1506

1938 688

222 057
51 055
136 766
29724
3

4509

74 123

-4 595

2332453

279

NOREGS BANK

336 433
336 278
155

1943 546

38 070
35518
871
1390

291

2 318 049

101 219
73

94 098
5547
1501

1943 546

207 214
50 421
129 932
23 936
0

2925

74 123

-8 053

2 318 049

279

332 566
332 410
156

1965 771

13 235

10 476
1092
1376

291
2311572

98 500
82

93 462
3454
1502

1965 771

181916
49 924
109 622
19 864
2405
101

74 123

-8 738

2311572

279

327 640
327 487
153

1930 964

21518
18 477
1363
1387

291

2 280 122

101 840
82

94 110
6224
1424

1930 964

191 505
49 309

115 204
21383

2

5607

74 123

-18 310

2280 122

279

324 631
324 477
154

2007 783

76 862
72 768
2415
1388

291

2 409 276

97 053
181

88 824
6619
1429

2 007 783

243 055
49 119
152 568
41 249
0

119

74 123

-12 738

2 409 276

279

334 403
334 246
157

2 083 487

66 711

63 645
1376
(RS89

291
2484 601

99 720
86

93 667
4484
1483

2 083 487

236 284
50 285
161 154
17 686
2

7 157

74 123

-9 013

2484 601

279

330 640
330 486
154

2 016 955

79 196
75 626
1835
1444

291
2426 791

90 478
85

85 201
3 750
1442

2 016 955

262 810
55 685
148 494
53 517
0

5114

56 548

0

2426 791

253



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
Rentekostnader til staten 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 overferingsfond
Avsett til annan eigenkapital

Sum disponeringar

15 506
-3 692
261988
-15 121

19

3877

-233

B 283

-1572

-16 693

-78 581
78 581

1783

104

1887

-709

-1 982
-2770

-883

-17 576

17 539
&7

o O O O

(Tal i heile millionar kroner)

13 025

6 604
-4 985
14 644

19

-4.187

-286

-4 083

-8 537

6 107

96 236
-96 236

1526

224

1750

-580

-1 688
-2 355

-605

5 502

37

5539

-5 539

-5 539

9190
10 985
8 051
28 226

18
-3214
-147
-2 872
-6 215

22 011

162 388
-162 388

1239

145

1384

-563

-116

-1 396

-2 075

-691

21 320

72

21 392

-21 392

-21 392



Periode Mrd. kr? Mrd. kr”  Nom. rente? Mrd. kr? Nom. rente? Mrd. kr?

Januar - 26,2 3.6 - - 18,5
Februar - h¥3 3,84 - - 20,8
Mars = 41 4,00 = = 29,4
April - 79,6 4,06 - - 26,4
Mai - 791 4,10 - - 18,4
Juni = 74,5 4,35 = = 21,9
Juli - 32,3 4,59 - - 22,0
August - 14,8 4,62 - - 28,2
September - 16 4,90 - - 21,9
Oktober - 89,1 5,13 - - 34,7
November - 68,1 5,16 - - 19,7
Desember = 68,6 5833 = = 35,8

1) Gjennomsnitt av daglege observasjonar, mrd. kroner.
2) Gjennomsnittleg tildelingsrente. Vege gjennomsnitt for alle F-lan / Finnskott i perioden.

Periode Nominell Effektiv Nominell Effektiv
14.12.06-24.01.07 5,50% 5,65% 3,60% 3,66%
25.01.07-15.03.07 5,75% 5,91% 3,75% 3,82%
16.03.07-30.05.07 5,00% 5,12% 4,00% 4,08%
31.05.07-27.06.07 5,25% 5,38% 4,25% 4,34%
28.06.07-15.08.07 5,560% 5,65% 4,50% 4,60%
16.08.07-26.09.07 5,75% 591% 4,75% 4,86%
27.09.07-12.12.07 6,00% 6,18% 5,00% 5,12%
13.12.07- 6,25% 6,44% 5,25% 5,38%

NOREGS BANK



(Tal i heile millionar kroner)

2003 1560,9 1051,3 514,6 686,3 190,5 128,6 4132,3
2004 1 666,6 1049,3 5378 7179 198,5 128,4 4298,7
2005 1778,2 1076,2 562,9 752,6 2076 128,4 4 505,8
2006 1848,8 1144,7 598,4 799,2 218,4 85,6 4 695,1
2007 1 664,5 1213,7 630,0 844,7 228,4 - 4581,3
2007

Januar 17615 1183,9 615,2 823,6 224,0 - 4.608,1
Februar 1769,8 1184,0 614,7 824,8 224,3 - 46176
Mars 1791,9 1193,3 616,7 829,4 225,8 - 4 6570
April 1796,0 1204,3 622,2 832,4 226,2 - 4681,1
Mai 1 806,5 1214,9 6271 8371 2272 - 4712,8
Juni 1763,6 1220,8 631,7 845,3 228,4 - 4689,8
Juli 15770 1211,6 634,7 846,7 229,0 - 4498,9
August 1562,0 12241 6377 851.,3 229,7 - 4504,8
September 1536,6 1220,2 635,9 854,5 230,2 - 44774
Oktober 1522,3 1222,8 636,38 8579 231,3 - 4.471,2
November 1525,8 12284 641,1 862,3 231,9 - 4 489,5
Desember 1561,6 1255,8 646,38 870,6 233,0 - 4 5678

1) 10-grer gjekk ut av bruk som tvunge betalingsmiddel 1. mars 1993, og blei innlayste av Noregs Bank fram til 1. mars
2003. Utestdande belgp blei inntektsfert i Noregs Banks rekneskap i august 2006.



(Tal i heile millionar kroner)

2003 22 166,6 77323 4 674,5 2091,5 764,6 37 429,4
2004 23 555,0 82775 4792,3 2012,0 792,5 39429,4
2005 24 648,7 9 059,5 4819,0 20209 833,4 41 381,6
2006 25 8175 10 373,5 5296,3 2119,3 916,2 44 522.,8
2007 26 178,7 11 213,4 5381,3 21211 963,6 45 8579
2007

Januar 27 061,0 10701,2 5100,3 20523 933,4 45 848,3
Februar 26 3979 10 524,3 5012,7 2018,8 91,2 44 868,9
Mars 26 248,0 10 854,7 5220,8 2 076,6 931,7 45 331,9
April 25 874,6 10 760,8 5240,6 2 0679 B2 44 8770
Mai 257841 10 956, 1 54070 2163,3 959,3 45 269,7
Juni 26 199,0 11 370,8 5523,3 2 253,8 10181 46 365,0
Juli 25 862,7 11 3470 5463,4 22344 1014,2 45921,7
August 25528,3 11.270,4 5484,7 2145,3 990, 1 45 418,8
September 25 333,7 11 140,9 5305,2 20873 964.,5 44 831,5
Oktober 25 3375 11 0481 D 28 2 049,9 952,4 44 6475
November 259471 11 426,1 5386,0 2076,5 962,4 45 798,1
Desember 28 569,9 13 159,9 6171,8 2226,9 988,2 51 116,7

(Tal i heile millionar kroner)

2003 3.8 5,8 10,9 53,1 14,0 875
2004 2,7 78 12,5 11,6 12,3 46,8
2005 2,4 6.9 15,8 11,7 10,2 470
2006 2,6 78 16,5 12,2 10,5 49,6
2007 3.0 9.8 20,2 14,0 1,2 577

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 utgave
skal erstattast av ei anna. Tala i tabellen er paverka av ein sterre utskiftning:

1) Ein oppgradert 100-kronesetel av 7. utgave blei sett i sirkulasjon 25. mars 2003.

NOREGS BANK



2003 5,8 2,7 2,2 0.4 1.1

2004 8,7 2,1 1.9 1,7 1,3
2005 10,3 2,6 1,8 1,7 1,6
2006 9,9 2,7 1,6 1,7 1,7
2007 8.7 2,4 1.8 1,5 1,7

Tala i tabellen viser omfanget av setelomlgpet i forhold til omfanget av destruerte setlar det aktuelle aret.
Forklaring til store endringar i levetid: sja fotnote til tabell 7.

(Tal i heile millionar stk.)

2003 33,4 103,6 234,7 96,0 32,0 499,7
2004 32,4 104,9 230,1 90,2 33,1 490,7
2005 31,0 103,6 205,9 873 34,1 461,8
2006" 14,0 42,1 76,4 34,8 12,6 179,8
2007 12,5 32,7 48,5 241 8.9 126,8

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.

2003 1,51 6,70 10,04 4,59 2,09 514
2004 1,37 6,33 9,60 4,48 2,09 4,91
2005 1,26 5,72 8,64 4,32 2,05 4,45
2006" 0,54 2,03 2,88 1,64 0,69 1,60
2007 0,48 1,46 1,80 1,14 0,46 1,09

Tabellen viser kor mange gonger setlane gjennomsnittleg passerer giennom Noregs Bank pr. ar.

" Sja fotnote til tabell 9.
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