Hovedstyrets beretning

Hovedstyret har den utevende og radgivende myndighet etter sentralbankloven. Det leder bankens virksomhet og
forvalter dens midler. Etter lovens § 28 skal hovedstyret hvert 8r utarbeide &rsberetning og arsregnskap.
Hovedstyret holdt 17 mater i 2001 og behandlet i alt 161 saker. To representanter for de ansatte supplerer hovedsty-
ret ved behandlingen av administrative saker.

Sakene spenner over et bredt faglig spekter, med saarlig vekt pa sentralbankens oppgaver innenfor pengepolitik-
ken, finansiell stabilitet og kapitalforvaltningen. Hovedstyret har behandlet seknader om konsesjoner og godkjen-
nelser og har avgitt heringsuttalelser. Hovedstyret har ogsdi 2001 viet den samlede ressursutnyttelsen i banken
betydelig oppmerksomhet. Saalig innenfor kontanthandteringen er det gjennomfert store omlegginger. Dette har
ogsa medfert endringer i bankens oppgavespekter og organisasjon.

| tillegg til de ordinazre hovedstyremgtene har det vaat avholdt flere fagseminarer, saalig knyttet til pengepoli-
tikken og kapitalforvaltningen. Varen 2001 besgkte hovedstyret Sveriges riksbank.

Pengepolitikken

Malet for pengepolitikken er & holde prisstigningen rundt 2,5 prosent, jf. forskrift fastsatt av Regjeringen 29. mars
2001. Inflasjonsmdlet pa 2,5 prosent setter rammene for utevelsen av pengepolitikken. Hovedstyret treffer beslut-
ninger om signalrenten (foliorenten) ut fra utsiktene for inflasionen, normalt to &r framii tid.

Tre ganger i aret legger banken fram inflasjonsrapporter hvor utsiktene for norsk gkonomi og utviklingen i pris-
og kostnadsutviklingen pato ars sikt analyseres. Hovedstyret drefter hovedlinjene i rapporten fer den publiseres og
vurderer konsekvensene for utformingen av pengepolitikken de narmeste manedene. Denne vurderingen danner et
viktig grunnlag ndr hovedstyret vurderer rentesettingen. Hovedstyret drefter selve rentesettingen og eventuelle
andre konkrete endringer i virkemiddelbruken omtrent hver sjette uke. Kalenderen for rentemgtene er offentlig. |
rentemetene vurderes utviklingen i en rekke ulike gkonomiske indikatorer, med saalig vekt pa vesentlige avvik fra
vurderingene i siste inflasionsrapport. Hovedstyrets vedtak offentliggjeres umiddelbart etter rentemgtene. Leder
eller nestleder redegjer naamere for rentebeslutningen, ogsa om renten ikke endres, i en pressekonferanse som ogsa
overfares via internett.

| 2001 ble Norges Banks styringsrente, foliorenten, holdt uendret pa 7 prosent fram til 12. desember, da hoved-
styret besluttet a redusere foliorenten med 0,5 prosentpoeng. For en naamere omtale av pengepolitikken vises det
til kapittel 1i del Il.

Finansiell stabilitet

Hovedstyret har stor oppmerksomhet pa stabiliteten i den finansielle sektor. Norges Bank utarbeidet i 2001 to rapporter
med en sammenfattende fremstilling av utviklingstrekk i finansingtitugoner, verdipapirmarkeder og betalingssystemer
som har betydning for finansiell stabilitet. Analysen viser at bedriftenes gjeldshetjeningsevne ble svekket, blant annet
som felge av en svakere konjunkturutvikling og svekket inntjening. Bankenes 18n til husholdningene er i utgangspunk-
tet ikke like utsatt: Husholdningsgjelden sett i forhold til inntektene er fremdeles moderat, og real- og finansformuene
har ekt betydelig. Selv om bankenes inntjening har veat god og tapene lave, er det pakrevd med forsterket kontroll av
kostnader og tilpasning av utlansveksten til underliggende inntjening og risikotilpasning. Hovedstyret gir i brev til
Finansdepartementet sin vurdering av den finansielle stabiliteten i forbindel se med rapporten.

Lov om betalingssystemer gir Norges Bank konsesjons- og tilsynsmyndighet over bankdrevne systemer basert pa
felles regler for avregning, oppgjer eller overfering av penger mellom kredittingtitusjoner, de s3kalte interbanksyste-
mene. Hovedstyret tildelte i 2001 de farste konsesonene med grunnlag i denne myndigheten. Gjennomgangen av den
fremlagte dokumentasion viser at det norske betalingssystemet tilfredsstiller gjeldende internagonale standarder.

Norske bankers valutaoppgjersrisiko vil bli redusert som fglge av at avregnings- og oppgjarsbanken CL S hasten
2001 vedtok & inkludere norske kroner i sitt system. Dette vil senest skje ett &r etter at systemet er etablert for de
internasjonal e hovedval utaene, som na er planlagt vil finne sted i tredje kvartal 2002.

Den ndvagende 7. utgave av norske sedler, som ble innledet med 200-kroneseddelen i 1994, ble fullfert ved
utgivelsen av ny 1000-kroneseddel i 2001. Det er vedtatt & oppgradere 200-kroneseddelen og 100-kroneseddelen til
samme niva som hgyvalgrene i serien, som har sikkerhetselementer palinje med de mest avanserte i andre land.

Kapitalforvaltningen

Norges Bank forvalter bankens valutareserver og har ansvaret for den operative forvaltningen av Statens petro-
leumsfond pé vegne av Finansdepartementet. | tillegg forvalter Norges Bank Statens petroleumsforsikringsfond for
Olje- og energidepartementet. Ved utlgpet av 2001 forvaltet Norges Bank midler for vel 780 milliarder kroner i de
internasjonal e kapitalmarkedene.
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Hovedstyret legger vekt pé at kapitalforvaltningen i Norges Bank er preget av hay faglig kompetanse og inte-
gritet, og at den uteves med betryggende systemer for kontroll og risikostyring.

Hovedstyret har fastsatt strategi og retningslinjer for forvaltningen av valutareservene.

Det er fastsatt referanseindekser som utgangspunkt for & styre risikoen og méle resultatene av den operative for-
valtningen. Fra og med 2001 er deler av valutareservene plassert i akger.

Finansdepartementet og Olje- og energidepartementet har fastsatt referanseindekser for & falge opp Norges
Banks operative forvaltning av henholdsvis Statens petroleumsfond og Statens petroleumsforsikringsfond. | 2001
var den faktiske avkastningen pa henholdsvis -2,5 og 5,7 prosent. Det er gjort nearmere rede for kapitalforvaltning-
en i kapittel 4. Forvaltningen av Statens petroleumsfond er ogsa behandlet i en egen &rsrapport.

Kapitalen i Statens petroleumsfond gker raskt. Dette stiller Norges Bank overfor betydelige utfordringer. | 2001
overfarte Finansdepartementet drgyt 250 milliarder kroner til fondet. Videre er det tatt inn nye land i aksjeuniver-
set, og et eget miljgfond er etablert som del av Petroleumsfondet. Det er vedtatt & fase inn kredittobligasoner fra
2002, og det har gjennom 2001 blitt nedlagt et betydelig arbeid for & sikre at dette kan gjeres pa en betryggende og
effektiv méate.

Ressur sbruk

Banken ble i 2001 omorganisert med sikte pa mer effektiv ressursbruk og ekt konsentrasjon om kjerneoppgavene. Den
Kongelige Mynt AS (DKM AS) ble skilt ut som eget heleid selskap 1. januar 2001, og 1. juli ble kontanthdndteringen
skilt ut i et eget selskap: Norsk Kontantservice AS (NOKAYS). Dette sel skapet eies av Norges Bank sammen med flere
private banker. Norges Bank har en eierandel pa 33,5 prosent. Det nye selskapet stér for en vesentlig del av kontant-
handteringen i Norge og utfarer etter avtale med Norges Bank deler av Norges Banks lovpdlagte oppgaver pa kontant-
omrédet. Etableringen av NOKAS innebar at de gjenvazrende distriktsavdelingene samtidig ble avviklet.

I Norges Banks Seddeltrykkeri ble produksonen av frimerker avviklet i 2001, og passproduksjonen for
Politidirektoratet vil bli faset ut i 2003. Seddeltrykkeriet vil fremover konsentrere seg om produksjon av norske sedler.

Det er hovedstyrets vurdering at hensynet til de ansatte har vaart godt ivaretatt gjennom de personal politiske til-
tak som er iverksatt. | 2000 fikk naa hundre medarbeidere ved distriktsavdelingene og hovedkontoret innvilget sgk-
nad om avgang med bruk av ulike personalpolitiske virkemidler, og i 2001 fikk ytterligere atti medarbeidere innvil-
get slike sgknader. De ansatte og deres organisasjoner har medvirket positivt i denne prosessen.

Ved utgangen av 2001 var det i alt 662 fast ansatte og engasjementer i Norges Bank, mot 1086 ved utgangen av
2000. Til sammen har utskillelsen av NOKAS og DKM AS medfart en nedgang pa 384 stillinger, mens den reste-
rende nedgangen er skjedd ved seddeltrykkeriet og hovedkontoret for gvrig.

Kapitalforvaltningen har blitt en stadig viktigere del av bankens virksomhet de siste drene. Hovedstyret legger
vekt pa at virksomheten gis nadvendige rammebetingelser for d ivareta utfordringene ved forvaltningen av Statens
petroleumsfond. Ved utgangen av 2001 var det 105 ansatte i Norges Bank Kapitalforvaltning, mot 91 ett r tidligere.
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Kap 1. Pengepolitikken

Malet for pengepolitikken

Norges Banks virksomhet er hjemlet i lov om Norges
Bank og pengevesenet (sentralbankloven) av 24. mai
1985. Paragraf 2 omhandler forholdet til statsmyndig-
hetene, mens paragraf 4 omhandler vedtak om endring-
er i kronens kursordning (se egen ramme). | henhold til
paragrafene 19 og 20 fastsetter Norges Bank vilkérene
for og rentesatsen pa bankenes innskudd og 1&n i sen-
tralbanken.

Fram til 29. mars 2001 var mandatet for pengepoli-
tikken nedfelt i forskriften om kronens kursordning
som var vedtatt ved kongelig resolugon 6. mai 1994,
med hjemmel i sentralbanklovens &4. | henhold til
denne forskriften skulle Norges Banks | gpende ut-
gvelse av pengepolitikken rettes inn mot stabilitet i
kronens verdi overfor europeiske valutaer. Begrepet
«europei ske valutaer» ble definert som euro fra 1.
januar 1999. Norges Bank kunne ikke finstyre krone-
kursen. Forsgk pa finstyring av kronekursen kunne
undergrave troverdigheten i pengepolitikken og der-

med kursstabiliteten over tid. Norges Bank valgte der-
for ainnrette virkemidlene i pengepolitikken med sikte
paat de grunnleggende forutsetningene for kursstabi-
litet ble oppfylt. For & oppna kursstabilitet mot euro
matte virkemidlene rettes inn slik at pris- og kostnads-
stigningen kom ned mot det Den europeiske sentral -
banken (ESB) sikter mot. Samtidig matte ikke penge-
politikken i seg selv bidratil nedgangstid med defla-
gon, fordi det kan svekketilliten til kronen.

Regjeringen ga 29. mars 2001, med hjemmel i sen-
tralbanklovens 82 tredje ledd og 84 annet ledd, Norges
Bank et nytt mandat for gjennomferingen av penge-
politikken (se egen ramme). Norges Bank uttalte seg
om mandatet i brev til Finansdepartementet av 27.
mars 2001. Banken hadde ikke innvendinger til den
formelle fremgangsmaéten.

Det operative malet for pengepolitikken er lav og
stabil inflasjon. Inflasionsmélet er satt til 2Y/. prosent.
Malet gjenspeiler at lav og stabil inflagion er det beste
bidraget pengepolitikken kan gi til de overordnede

Sentralbankloven Kapittel . Alminnelige bestemmelser

81 Norges Banks formal og virkeomrade

Norges Bank er landets sentralbank. Banken skal vage et utevende og radgivende organ for penge-, kreditt-
og valutapolitikken. Den skal utstede pengesedler og mynter, fremme et effektivt betalingssystem innenlands
og overfor utlandet og overvake penge-, kreditt- og valutamarkedene.

Banken kan sette i verk tiltak som er vanlige eller naturlige for en sentralbank. Til fremme av sine formal
kan banken utfare alle former for bankforretninger og banktjenester.

82 Forholdet til statsmyndighetene

Banken skal utgve sin virksomhet i samsvar med de gkonomisk-politiske retningslinjer som er fastlagt av
statsmyndighetene, og med de internasjonale forpliktelser landet er bundet av.

Far banken treffer vedtak av saalig viktighet, skal saken vaae forelagt departementet.

Kongen i statsrad kan treffe vedtak om bankens virksomhet. Disse vedtak kan vaare generelle regler eller
palegg i enkeltsaker. Banken skal ha anledning til & uttale seg fer det treffes slikt vedtak. Melding om vedtak

skal sendes Stortinget snarest mulig.

Banken er et eget rettsubjekt, som eies av staten. Riksrevisionen farer kontroll med statsradens myndig-

hetsutevel se etter instruks fastsatt av Stortinget.

83 Bankens uttalelser

Banken skal avgi uttalelse om spersma den blir forelagt av Kongen eller departementet.
Banken skal underrette departementet nar det etter bankens oppfatning er behov for tiltak av penge-, kre-

ditt- eller valutapolitisk karakter av andre enn banken.

Banken skal informere offentligheten om penge-, kreditt- og valutaforholdene.

84 Pengeenheten og dens internagjonale verdi

Den norske pengeenhet er en krone. Kronen delesi hundre gre.
Kongen treffer vedtak om den kursordning som skal gjelde for kronen og om endringer i kronens
kurdeie.Vedtak om endringer i kursordningen for kronen og i dens kurdeie skal meddeles Stortinget.



malene om en stabil utvikling i produksjon og syssel-
setting. Lav og stabil inflasion er ogsa en nedvendig
forutsetning for & oppna stabile forventninger om
valutakursutviklingen.

De nye retningslinjene kunne gjeres gjeldende uten
at det i seg selv fartetil vesentlige endringer i hvordan
pengepolitikken utaves, jamfer at lav og stabil infla-
sion ogsa var en nagdvendig forutsetning for at kronen
skulle vaare stabil mot euro.

Gjennomfgringen av pengepolitikken

@kt rente vil dempe ettersperselen etter varer og tje-
nester og redusere inflagonen. Lavere rente virker
motsatt. Ser det ut til at inflagonen med uendret rente
blir hgyere enn 2%/ prosent, vil renten bli gkt. Ser det
ut til at inflasjonen med uendret rente blir lavere enn
2> prosent, vil renten bli satt ned. Det er like viktig &
unnga for lav som for hgy inflagjon.

Forskrift om pengepolitikken
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Norges Banks styringsrenter blir satt ut fra en sam-
let vurdering av utsiktene for inflasjonen. Siden en
renteendring ikke virker umiddelbart pa inflagionen,
ma Norges Bank se framover i rentesettingen. Bankens
analyser tyder pa at en vesentlig del av virkningene av
en renteendring vil komme innen to &r. To &r er derfor
et rimelig tidsperspektiv for & nd malet om 2Y. prosent
inflagon. Det vil si at rentene fastsettes med sikte pa at
inflagionen skal vaare 2Y/. prosent om to &r.
Inflasjonsutsiktene presenteres tre ganger hvert ar i
Norges Banks inflagjonsrapporter. Utsiktene for infla-
sionen to & fram i tid kan ses p& som et avledet mal
for pengepolitikken.

| enkelte situagoner, dersom uventede hendelser har
fart til for hey inflagon, kan det vagre riktig & legge til
grunn et lengre tidsperspektiv enn to & for & unngd ung-
dige real gkonomiske kostnader. En forutsetning for &
kunne velge et lengre tidsperspektiv, er at Norges Bank

Fastsatt ved Kronprinsregentens resolusjon 29. mars 2001 med hjemmel i sentralbankloven 82 tredje ledd

og 84 annet ledd

I
81

Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske krones nasjonale og internasjonale verdi, herunder
ogsa bidratil stabile forventninger om valutakursutviklingen. Pengepolitikken skal samtidig understette
finanspolitikken ved a bidratil & stabilisere utviklingen i produksion og sysselsetting.

Norges Bank forestér den operative gjennomferingen av pengepolitikken.

Norges Banks operative gjennomfaring av pengepolitikken skal i samsvar med farste ledd rettes inn mot
lav og stabil inflasjon. Det operative mélet for pengepolitikken skal vaare en arsvekst i konsumprisene som

over tid er nag 2,5 prosent.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte effekter pa konsumprisene som skyldes endringer i
rentenivaet, skatter, avgifter og searskilte, midlertidige forstyrrelser.

82

Norges Bank ska jevnlig offentliggjare de vurderingene som ligger til grunn for den operative gjennomfaringen

av pengepolitikken.

83

Den norske krones internasjonale verdi fastsettes pa grunnlag av kursene i valutamarkedet.

84

Norges Bank gir pa statens vegne de meddelelser om kursordningen som felger av deltakelse i Det inter-
nasonale valutafond, jf. lov om Norges Bank og pengevesenet §25 farste ledd.

II

Denne forskrift trer i kraft straks. Samtidig oppheves forskrift av 6. mai 1994 nr. 331 om den norske krones

kursordning.



kan bygge pa at det er stor tillit hos aktgrene i det gko-
nomiske livet til at inflasjonen over tid vil vaae lav og
stabil. Etter hvert som det blir vunnet erfaring med at
renten settes etter et inflasjonsmal, vil det trolig bl
starre mulighet for & legge vekt pa hensynet til stabi-
litet i real gkonomien.

N&r Norges Bank kommer til at renten ber endres,
vil banken oftest ga gradvis fram. Det skyldes at det
normalt er usikkerhet om hva situasjonen er i gkono-
mien, hvilke andre forstyrrelser gkonomien kan bli
utsatt for og hvor raskt en renteendring pavirker pris-
stigningen. Men Norges Bank vil ikke alltid ga gradvis
fram. Det vil vaae riktig & endre renten raskt og mar-
kert hvis for eksempel sterk uro i finansmarkedene
eller et forhandlingsdrevet kostnadssjokk tyder pa at
tilliten til pengepolitikken stér i fare.

Lav og stabil inflason er en ngdvendig forutsetning
for stabilitet i valuta- og finansmarkedene og i eien-
domsmarkedene. Men det finnes ogsa eksempler pa at
det har bygget seg opp bobler i form av sterk verdistig-
ning i disse markedene mens inflasonen har vaat lav.
Prisoppgang for boliger og eiendommer og for finans-
aktiva kan etter hvert ogsa fa vesentlig betydning for
lannsvekst og konsumprisstigning. Nar boblene brister,
kan det bli nedgangstider. Utviklingen i finans- og
eiendomsmarkedene kan pa denne méten gi grobunn
for mer ustabil inflagon. | prinsippet kunne det vaare
riktig & anvende renten til & motvirke dette. | praksis er
det imidlertid vanskelig & vurdere om utviklingen i pri-
sene pa eilendommer og finansaktiva er baarekraftige.

Dersom saarskilte forhold skulle tilsi at Norges
Bank legger til grunn en annen tidshorisont enn to Ar,
vil banken gjere rede for det. Det samme gjelder der-
som utviklingen i finansmarkedene €eller eiendomsmar-
kedene blir tillagt saarskilt vekt.

Norges Bank har ikke lenger et bestemt kursmal for
kronen. Kronen flyter. Utviklingen i kronekursen har
likevel fortsatt vesentlig betydning ndr Norges Bank
setter renten. Det skyldes flere forhold:

« Endringer i kronekursen pavirker prisen malt i norske
kroner p&importerte konsumvarer og tjenester. Nar en
ogsatar hensyn til at importvarer brukesi norsk pro-
duksion, bestemmer stigningen i prisene pa importerte
varer og tjenester samlet nesten 40 prosent av konsum-
prisveksten.

« Utviklingen i kronen har betydning for inntjeningen i
de bedriftene som konkurrerer med utenlandske bedrif-
ter, og som tradisjonelt ogsa har veat i front i inntekts-
oppgjarene.

« Endringer i valutakursen pavirker konkurranseevnen
til norsk nagingsliv og avsetningsmulighetene ute og
hjemme. Dermed pavirkes aktivitetsnivaet i gkonomien.

» Etter hvert som det norske penge- og kapitalmarkedet
blir mer integrert i det internasjonale, far endringer i
valutakursen gkt betydning. Kursendringer gir formues-
gevinster og -tap for norske husholdninger og bedrifter.

Det ma legges til grunn at verdien av den norske kro-
nen vil variere, sik valutakursen gjer i de fleste land.
Norges Banks reakgon pa en endring i valutakursen vil
avhenge av hvordan endringen vurderes & pavirke infla-
sjonen. Det krever en vurdering av &rsaken til endringen
og hvor varig den vil vage. Det er grunn til atro at
kortsiktige fluktuasjoner i kronekurseni liten grad
pavirker inflasjonen. Ved endringer som kan vare ved,
og dermed i starre grad kan antas & pavirke inflasjo-
nen, vil banken fastsette renten med sikte pa & stabili-
sere inflagionen. A fastsl& om kursbevegelser er perma-
nente eller midlertidige er vanskelig. Norges Bank vil
derfor normalt ga varsomt fram med eventuelle rente-
endringer som reaksjon pa kursbevegelser. En spesiell
situagion oppstér hvis sterk uro i valutamarkedet tyder
paat tilliten til pengepolitikken stér i fare. Da kan det
vage riktig & endre renten raskt og markert.

Beslutningsgrunnlaget og arbeidet med
rentesettingen

Etter sentralbanklovens 83 skal Norges Bank informere
offentligheten om penge-, kreditt- og valutaforhol dene.
Ifelge forskriften om pengepolitikken 82 skal Norges
Bank jevnlig offentliggjere de vurderingene som ligger
til grunn for den operative gjennomfgringen av penge-
politikken. Dette omtales fyldig i arsberetningen.
Banken legger dessuten fram tre inflagjonsrapporter i
aret. | disse rapportene analyserer banken utsiktene for
norsk gkonomi og utviklingen i pris- og kostnadsvek-
sten pato ars sikt. Sentralbanksefen er redakter for
inflagionsrapporten. Rapportene legges ut pa Norges
Banks internettside.

Hovedstyrets medlemmer blir presentert for og
drefter hovedlinjene i inflasjonsrapporten fer rapporten
publiseres. Hovedstyret vurderer deretter innretningen
av pengepolitikken de naameste manedene. Hoved-
styret drafter selve rentesettingen og eventuelle andre
konkrete endringer i virkemiddelbruken hver gette
uke. Eventuelle vedtak om renteendringer eller andre
viktige omlegginger i virkemiddelbruken i penge-
politikken vil normalt bli truffet i disse mgtene. An-
dlagene og analysene i inflagjonsrapporten er et viktig
grunnlag ndr hovedstyret drefter og setter renten.
Ytterligere vurderinger om prisutsiktene og forholdene
i penge- og valutamarkedene blir lagt fram og dreftet i
forbindel se med rentemgtene.

Rentebesutninger offentliggj eres umiddelbart etter
rentemetene og pa et tidspunkt som er kjent pa for-



hand. Det gjelder ogsa om renten ikke blir endret. Det
holdes en pressekonferanse der sentralbanksjefen eller
visesentralbanksjefen gjar nermere rede for rentebe-
slutningen. Innledningen til pressekonferansen legges
ut pa Norges Banks internettsider idet pressekonferan-
sen starter. Via internettsidene overfares ogsa lyden fra
pressekonferansen direkte.

Virkemidlene i pengepolitikken
Norges Bank pavirker den gkonomiske utviklingen ved
a fastsette renten pé bankenes innskudd i Norges Bank.
| tillegg kan banken intervenere i valutamarkedet.

Renten p& bankenes innskudd i Norges Bank — folio-
renten — er det viktigste virkemiddelet i pengepolitik-
ken. Foliorenten pavirker markedsrenter med ulik |gpe-
tid. Markedsrentene har betydning for kronekursen,
prisene pa verdipapirer, boligprisene og ettersparselen
etter 1&n og investeringer. Norges Banks styringsrente
kan ogsa pavirke forventningene om fremtidig infla-
sion og den gkonomiske utviklingen. Gjennom alle
disse kanalene virker renten pa de samlede etterspar-
sels- og produks onsforholdene og pa priser og |an-
ninger.

Foliorenten og dags nsrenten — renten pa bankenes
I&n i sentralbanken — danner en «korridor» for de helt
kortsiktige pengemarkedsrentene (se figur 1). De admi-
nistrerte rentene har erfaringsmessig noksa sterkt
gjennomslag pa de helt kortsiktige pengemarkedsren-
tene, det vil si dags- og ukesrentene. Rentene pé plas-
seringer med lengre | gpetider pavirkes ikke like direk-
te. Her spiller markedets forventninger til sentralban-
kens handlemgnster og den gkonomiske utviklingen
ogsainn.

Figur 1 Kortsiktige rentesatser. Dagslansrenten og
foliorenten i Norges Bank og 1 ukes markedsrente.
Nominelle renter, prosent p.a. Uketall 1999-2001
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Norges Bank reduserte styringsrenten én gang i
2001, med 0,5 prosentpoeng i rentemgtet 12. desember.
Ved utgangen av aret var foliorenten 6,5 prosent.

Norges Bank vil normalt ikke kjgpe og selge valuta
med sikte pa & pavirke kronekursen. Slike intervensjoner
kan imidlertid vaae aktuelt dersom kronekursen kom-
mer vesentlig utenfor det banken vurderer som rimelig
ut fra fundamental e forhold, og kursutviklingen samti-
dig svekker utsiktene til & nainflasjonsmalet. Det kan
0gsa vaae aktuelt med intervensjoner ved store kortsik-
tige svingninger i kronekursen nér likviditeten i valuta-
markedet er sterkt redusert. Norges Bank ansker ikke &
opptre pa en mate som kan fremkalle spillsituasjoner
med akterer i valutamarkedet der et kurspress forster-
kes. Valutaintervensjoner, enten det er kjap eller salg
av valuta, er ikke egnet som virkemiddel til & pavirke
kronekursen over lengre tid. Banken vil gjgre rede for
eventuelle intervensjoner og bakgrunnen. Norges Bank
har i 1gpet av 2001 ikke foretatt intervensjoner med
sikte pa & pavirke kronekursen.

Norges Bank har beredskap for 8 kunne intervenere
i valutamarkedet pa kort varsel. Det vises til omtalen
av forvaltningen av bankens internasjonale reserver i
kapittel 4.

Pengepolitikken i 2001

Fram til de nye retningslinjene for pengepolitikken ble
vedtatt 29. mars, var pengepolitikken rettet inn mot
stabilitet i kronens verdi overfor europeiske valutaer.
Norges Bank innrettet pengepolitikken med sikte pa at
de grunnleggende forutsetningene for kursstabilitet ble
oppfylt. For & oppna kursstabilitet mot euro ble virke-
midlene rettet inn dlik at pris- og kostnadsstigningen
skulle komme ned mot det Den europeiske sentralban-
ken (ESB) sikter mot.

Ved inngangen til 2001 var Norges Banks styrings-
rente, foliorenten, 7 prosent. Norsk gkonomi var preget
av hgy kapasitetsutnytting. Pris- og kostnadsveksten var
hay som fglge av oppgang i oljeprisen gjennom 1999 og
2000 og et stramt arbeidsmarked. | |gpet av de farste
manedene av 2001 ble det klart at veksten i amerikansk
gkonomi var i ferd med & avta, etter sterk vekst gjennom
store deler av 1990-tallet. Den amerikanske sentralban-
ken reduserte sine styringsrenter for & dempe nedgang-
en. | Inflagonsrapport 1/01, publisert 8. mars, ble anda-
gene for BNP-veksten i USA i 2001 kraftig nedjustert.
Det var ventet at veksten ville ta seg opp igjen i 2002.
Samtidig ble virkningene for europeiske land and tt
som noksd moderate. For Norges hande spartnere sett
under ett ble veksten i 2001 bare moderat nedjustert.

Vurderingen av utsiktene for norsk gkonomi var lite
endret i forhold til anslagene gjennom 2000. Anslagene
for BNP-veksten var noksa lave, men gkonomien var



fortsatt i en hgykonjunktur. Det var vekst i hushold-
ningenes inntekter og mangel pa arbeidskraft i offent-
lig og privat tjenesteyting. Konsumprisveksten var
hayere enn det eurolandene sikter mot, men anslagene
pekte i retning av en gradvis nedgang mot 2 prosent
fram mot utgangen av 2003. PAmetene i Norges Banks
hovedstyre 10. januar og 21. februar ble det ikke fattet
vedtak om & endre styringsrenten.

De nye retningdlinjene for pengepolitikken, som ble
innfert 29. mars, kunne gjgres gjeldende uten at det i
seg selv farte til vesentlige endringer i hvordan penge-
politikken utgves. | henhold til de nye retningslinjene
skal pengepolitikken rettes inn med sikte palav og sta-
bil inflagon. Inflagonsmalet er 2. prosent.

| Inflagonsrapport 1/01 ble konsumprisveksten
andlatt 8 komme ned i 2/, prosent i 2003. | brev til
Finansdepartementet av 27. mars om de nye retningdin-
jene for pengepolitikken pekte imidlertid Norges Bank
pa at inflasjonsmalet pa 2%/ prosent, som ligger over
ESBs mal, kunne bidratil & trekke inflasionsforvent-
ningene noe opp sammenliknet med tidligere. Samtidig
innebar den nye handlingsregelen for bruk av oljeinntek-
tene at finanspolitikken i &rene fremover ville bli mer
ekspansiv enn hva som tidligere ble lagt til grunnii ren-
tesettingen. Internagonalt skjedde en ytterligere avdem-
ping av veksten, med betydelig usikkerhet knyttet til den
videre utviklingen. | Igpet av farste kvartal senket den
amerikanske sentralbanken malet for styringsrenten med
til sammen 1,5 prosentpoeng. Det var ogsa rentereduk-
goner i flere andre land. Situasionen i norsk gkonomi
var derimot fortsatt preget av et stramt arbeidsmarked,
hay tilfersel av kreditt og hay prisvekst. Oljeprisen holdt
seg rundt 25 USD per fat. | mars og april 1&tolvmane-
dersveksten i konsumprisene opp mot 4 prosent. Korri-
gert for avgifter, strem- og bensinpriser var prisveksten
mellom 2,5 og 3 prosent. Pa metene i Norges Banks
hovedstyre 4. april og 16. mai ble det ikke fattet vedtak
om & endre styringsrenten.

Som fglge av lavere styringsrenter internasjonalt
og forventninger om ytterligere reduksjoner pga.
utsikter til svak gkonomisk vekst i flere land, falt
pengemarkedsrentene hos vére handel spartnere i |gpet
av farste kvartal. Forskjellen mellom kortsiktige ren-
ter i Norge og hos handelspartnerne gkte til om lag 3
prosentpoeng. Kronekursen, malt ved konkurranse-
kursindeksen, styrket seg med om lag 2,5 prosent i
Iapet av farste kvartal 2001 (se figur 2). Styrkingen
av kronekursen bidro isolert sett til & dempe prispres-
set i norsk gkonomi.

Fram mot sommeren ble styringsrentene hos mange
av vare handel spartnere ytterligere redusert. Avdemp-
ingen av den gkonomiske veksten var saalig sterk i
USA, men det ble etter hvert klart at den gkonomiske

Figur 2 Effektive kronekurser. Konkurransekursindeks
og importveid kursindeks (I-44). Uketall 1999-2001
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utviklingen i Europa og Asia ble pavirket raskere og
med sterre styrke enn tidligere lagt til grunn. Samtidig
farte oljeprisoppgangen som fant sted gjennom 2000 til
hayere konsumprisvekst i mange land via gkte energi-
og drivstoffpriser. Denne kostnadsgkningen garing-
virkninger til prisveksten for andre varer og tjenester,
bade internasjonalt og i Norge. | Norge bidro i tillegg
sterk vekst i stramprisene til at tolvmanedersveksten i
konsumprisene i mai kom opp i 4,3 prosent. @kningen
i merverdiavgiften med 1 prosentpoeng fra 1. januar
2001 bidro ogsa til dette. Justert for avgiftsendringer
0g uten energivarer var tolvmanedersveksten i kon-
sumprisene 2,7 prosent i mai.

I Inflagonsrapport 2/01, som ble publisert 20. juni,
ble andagene for veksten hos vére handel spartnere i
2001 ytterligere nedjustert. Det var fortsatt ventet at
veksten ville ta seg opp i 2002. Den svakere utviklingen
internagionalt hadde i liten grad pavirket norsk gkonomi
gjennom farste halvar 2001. Det ble imidlertid ventet
at den relativt sett hgye kostnadsveksten i Norge og lav
vekst internasjonalt etter hvert ville virke dempende pa
aktivitetsnivaet i deler av industrien.

P4 den annen side var det ventet at gkt bruk av
oljeinntekter over statsbudgjettene og relativt hay inn-
tektsvekst i husholdningene ville gi impulser til gkt
produkgon i offentlig sektor og tjenesteytende naginger.
Samlet sett ble veksten i BNP for Fastlands-Norge
anglatt til 1Y/ prosent i 2001 og 1%/. prosent de to fal-
gende &rene, lite endret sammenliknet med rapporten i
mars (se teksttabell 1).

Anslaget for konsumprisveksten i 2003 ble justert
noe opp sammenliknet med det bildet som ble presen-
tert i mars. Bakgrunnen for oppjusteringen var utsikter



Teksttabell 1: Utviklingen i Norges Banks anslag gjennom 2001.
Prosentvis endring fra foregaende ar (der ikke annet fremgar)

IR 1/01 IR 2/01 IR 3/01
Mars 2001 | Juni 2001 | Oktober 2001
2002 2003 2002 2003 2002 2003

BNP Fastlands- Norge ¥ 2 1% V¥ 1h 1V
Privat konsum 26 3 2'/, 2l | B 2
Offentlig konsum 2 2 2'/a 2 2 2/
Bruttoinvesteringer i alt o o | V2 -2 -2 =
Eksport 3 20 4 2 20 2%
Import 4 33/4 4 21/4 1/a 31/4
Registrerte ledige (rate) Pl 2 | 2/ 2 2 P
Lennsvekst & 4, |5 & 5 5

KPI 26 2V |2 26 1 2
KPIXE/ KPIJAE - - 2/, 2 2 2/,

til hgyere lannsvekst enn tidligere anslatt, basert pa at
partene i inntektsoppgjarene fremover ville legge til
grunn det nye inflasjonsmalet. | tillegg syntes arbeids-
markedet & bli noe strammere enn tidligere antatt som
falge av hgyere vekst i samlet ettersparsel. Med en
beregningsteknisk forutsetning om uendret kortsiktig
renteniva, ble konsumprisveksten justert for avgiftsen-
dringer og uten energivarer andatt til 2Y/. prosent bade
i 2002 og 2003.

Fra og med Inflasjonsrapport 2/01 tok Norges Bank
i bruk en ny méte & presentere fordelingen av usikker-
het rundt inflasjonsanslaget pd. Usikkerheten i en del
sentrale forklaringsfaktorer for inflagonen blir veiet
sammen og angir en sannsynlighetsfordeling for infla-
sjonen om to &r. Fordelingen rundt inflasjonsansl aget
kan vaare symmetrisk fordelt eller skjev i retning av
hgyere eller lavere inflagon enn angldtt. Etter hvert
rentemgte gir Norges Bank uttrykk for om det, med
uendret rente, er overvekt av sannsynlighet for at infla-
sjonen om to &r blir hgyere eller lavere enn inflagions-
malet. Denne uttrykksformen erstattet den tidligere for-
muleringen om synet pa utviklingen i renten fremover.

Usikkerheten rundt inflagionsanslagene i Inflagons-
rapport 2/01 ble vurdert som balansert. Det ble pekt pa
at den internasjonale utviklingen representerte en risiko
for lavere prisvekst enn anglatt. PA den annen side
hadde oljenagringen og viktige eksportnaginger som
aluminium og havbruk i starre grad enn vanlig vaat
skjermet fra den internasjonale utviklingen. Det var
fare for at veksten i lgnnskostnadene innenlands kunne
bli hgyere enn ansldtt. Basert pa dette bildet av de gko-
nomiske utsiktene ble det ikke fattet vedtak om & endre
styringsrenten pd metene i Norges Banks hovedstyre
20. juni og 8. august.

Utover sommeren og hgsten 2001 ble det stadig
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Figur 3 Utviklingen i anslag for BNP-vekst i 2001, fra
Consensus Forecasts. Prosentvis vekst fra aret for
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klarere at avdempingen av veksten i verdensgkonomi-
en ville bli langt sterkere enn de fleste prognosemakere
ventet i begynnelsen av aret (se figur 3). Vekstpausen i
USA ble anslétt & vare lenger enn far. | tillegg var
spredningen til andre land i Europa og Asia sterkere
enn forst antatt. Fra 1. kvarta til 2. kvartal 2001 var
det om lag nullvekst i BNP b&de i USA og euroomré-
det, mens BNP i Japan falt. Akgemarkedene interna-
gonalt falt, med sterst utslag i IKT-akgjer. | Sverige
falt akgekursene med om lag 25 prosent fra januar til
september 2001. Svenske kroner svekket seg betydelig
mot de fleste valutaer, ogsd mot norske kroner.

Virkningene av den svake internagonale utviklingen
var pa sensommeren ventet & bli forholdsvis moderate
for norsk gkonomi. Oljeprisen holdt seg oppe. Norsk
industri tok i liten grad del i den kraftige oppgangen
som fant sted i IKT-naaingen mot slutten av 1990-
arene, og var heller ikke like sterkt rammet av ned-
gangen etterpa. Industriproduksjonen i Norge pévirkes
sterkt av oljeinvesteringene, som hadde holdt seg oppe.
Aksjekursene pa Oslo Bars hadde ogsa falt mindre enn
i mange andre land.

Terrorhandlingene i USA 11. september forsterket
den negative utviklingen i internasional gkonomi.
Aksjekursene og rentene i pengemarkedet og pa stats-
obligasjoner falt markert. Amerikanske dollar svekket
seg mot de andre hovedval utaene. Sentralbankene sikret
ordnede markedsforhold ved atilfare likviditet til
banksystemene. Dagene etter angrepene annonserte
ogsa flere sentralbanker reduksjoner i styringsrentene
for & dempe de negative gkonomiske virkningene.
Béde Federal Reserve i USA og ESB reduserte rentene
med 0,5 prosentpoeng. Etter dette var renten i USA satt



ned med til sammen 3,5 prosentpoeng siden arsskiftet.
| euroomrédet var renten redusert med 1 prosentpoeng
i den samme perioden.

Ogsdi Norge falt aksjekursene og markedsrentene
betydelig etter terrorhandlingene 11. september. Norges
Bank sendte ut en pressemelding 12. september med
forsikring om at kronelikviditeten i det norske banksy-
stemet ville vaae tilstrekkelig. Det var ikke problemer
med manglende likviditet i det norske banksystemet,
verken i kroner eller amerikanske dollar. Virkningene
for norsk gkonomi av den svake internasjonale utvik-
lingen var fram til 11. september blitt vurdert som
annerledes enn for andre europeiske land, blant annet
fordi oljeprisen holdt seg oppe pa et hayt niva Olje-
prisen hadde holdt seg i omradet rundt 25 USD per fat
gjennom store deler av aret. | de farste dagene etter 11.
september gkte oljeprisen til nsamere 30 USD per fat.
Fastlandsbedriftene var heller ikke blitt sterkt pavirket
av at veksten ute hadde avtatt, selv om det syntes klart
at usikkerheten hadde gkt for flere naginger etter terror-
angrepene. Norsk gkonomi var fortsatt preget av hay
kapasitetsutnyttel se og hay kostnadsvekst. Veksten i
boligprisene og hushol dningenes |aneopptak holdt seg
hgy. Det var for tidlig & ansla de langsiktige virkning-
ene av terrorangrepene i USA. Det ble ikke fattet ved-
tak om & endre styringsrenten pa metet i Norges Banks
hovedstyre 19. september.

| siste halvdel av september falt oljeprisen med
naamere 8 USD per fat, til om lag 20 USD (se figur
4). Prisene pa andre norske eksportvarer, som alumi-
nium og laks, ble ogsa redusert i |gpet av hasten.

Den 31. oktober publiserte Norges Bank
Inflasionsrapport 3/01 med nye anslag for den gkono-

Figur 4 Oljepris Brent Blend. USD per fat.
Dagstall.1999 - 2001

40

30

jan99 jul99 jan00 jul00 jan01 jul0t

Kilde: International Petroleum Exchange og Norges Bank

miske utviklingen i arene fremover. Den gkonomiske
veksten hos vare handel spartnerne ble anslétt til 1Ys
prosent bade for 2001 og 2002. Dette var naa en halve-
ring av anslagene siden forrige rapport i juni. Det var
ogsd kommet flere tegn til at norske bedrifter merket
falgene av lavere aktivitet internasjonalt. Eksport-
volumet av tradigonelle varer falt markert i tredje
kvartal etter & ha holdt seg oppei ferste halvar. Kurs-
fallet i det norske akgemarkedet kunne innebaae hay-
ere finansieringskostnader og lavere investeringsvekst i
nagingslivet. Flere norske bedrifter, i IKT-tilknyttede
naginger, i enkelte eksportnaainger og i reiselivet, hadde
fétt merke falgene av at husholdninger og naaingsliv
verden over var blitt mer forsiktige. Andaget for inves-
teringsaktiviteten i 2002 ble nedjustert sammenliknet
med rapporten i juni. Kronekursen malt ved konkurranse-
kursindeksen hadde styrket seg ytterligere gjennom
sommeren og hgsten. Ved utgangen av oktober var kur-
sen om lag 5 prosent sterkere enn ved begynnelsen av
aret, malt ved konkurransekursindeksen.

Innenlandske forhold var ventet a bidratil at kon-
sumprisveksten ville holde seg oppe. Stimulansen fra
finanspolitikken i 2002 sa ut til & bli sterre enn lagt til
grunn i juni. Lennsveksten ble andatt til 5 prosent
bade i 2002 og 2003. Prisene pa importerte konsum-
varer ble andétt & falle midlertidig som falge av lavere
révare- og produsentpriser, avdempet vekst i interna-
gionale konsumpriser og en styrket krone. Samlet sett
var det ventet et forlgp der konsumprisveksten ville
avtai 2002 for s3 & stige gjennom 2003. Med en bereg-
ningsteknisk forutsetning om uendret valutakurs og
renteniva ble konsumprisveksten ved utgangen av 2003
anglatt til 2/ prosent.

Usikkerheten rundt inflasjonsanslagene var imidler-
tid uvanlig stor, saarlig pa grunn av usikkerhet om den
internagonale utviklingen. Den lave veksten internago-
nalt kunne gi ytterligere nedgang i oljeprisen og andre
viktige ravarepriser. Det garisiko for svakere gkono-
misk utvikling og lavere konsumprisvekst i Norge enn
anslatt. Med uendret rente var det etter Norges Banks
syn mer sannsynlig at inflagonen pato ars sikt ville bli
lavere enn 2Y/> prosent enn at den ville bli hayere.

Utsiktene for inflasjonen og det gkonomiske bildet
som ble presentert i Inflasjonsrapport 3/01, ga grunnlag
for lavere styringsrente fremover. Pa metet i Norges
Banks hovedstyre 31. oktober, sasmme dag som infla-
gonsrapporten ble lagt fram, ble det ikke fattet vedtak
om & endre styringsrenten. Dette, sammen med risiko-
vurderingen rundt anslaget for inflasjonen om to &r,
farte ikke til store utslag i pengemarkedsrentene.
Nivaet parentene i pengemarkedet indikerte at det var
forventninger om redusert styringsrente i lgpet av de
kommende manedene.



Informasjonen som kom mellom rentemgtene 31.
oktober og 12. desember bygget i det vesentligste opp
under det risikobildet som ble tegnet i Inflasjonsrap-
port 3/01. Det var fortsatt risiko for et dypt tilbakeslag
i verdensgkonomien. Oljemarkedet var labilt med ten-
denser til fallende pris. Norske bedrifter merket svik-
tende etterspersel i eksportmarkedene. Arbeidsledig-
heten gkte noe i november. Samtidig ble statsbudsjettet
vedtatt av Stortinget om lag som lagt til grunnii infla-
sionsrapporten.

Pa sitt mete 12. desember besluttet Norges Banks
hovedstyre & redusere foliorenten med 0,5 prosentenhe-
ter til 6,5 prosent. Samtidig uttalte banken at det med
en rente pa 6,5 prosent fortsatt var mer sannsynlig at
inflagonen pato ars sikt ville bli lavere enn 2/ pro-
sent enn at den ville bli hgyere.

Konsumprisveksten i 2001 og en vurdering
av pengepolitikken

Konsumprisveksten tok seg markert opp i farste del av
2001. Tolvmanedersveksten i konsumprisindeksen steg
fra 3,0 prosent i desember 2000 til 4,3 prosent i mai
2001. Siden avtok prisveksten gradvis, og var 2,1 pro-
sent i desember (sefigur 5). | gjennomsnitt steg kon-
sumprisene med 3,0 prosent fra 2000 til 2001. Konsum-
prisveksten i 2001 var sterkt preget av endringer i mer-
verdiavgiften og enkelte sagravgifter. Blant annet ble
den generelle merverdiavgiften satt opp fra 23 til 24
prosent 1. januar 2001. Fra 1. juli ble merverdiavgiften
p& matvarer satt ned fra 24 prosent til 12 prosent, sam-
tidig som grunnlaget for merverdiavgift pa tjenester ble
utvidet. Konsumprisveksten var ogsa sterkt pavirket av
utviklingen i stremprisene. @kt etterspersel etter kraft

Figur 5 Konsumprisene.Totalt (KPI) og justert for
avgiftsendringer og uten energivarer (KPIJAE).
Tolvmanedersvekst. Prosent. 1999-2001

5 5
KPI

4+ 14

3t 13

2 \/\ KPIJAE \/ 2

1r 11

0 0
jan99  jul99 jan00 jul00 jan.01  julOt

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

NORGES BANK BERETNING OG REGNSKAP 2001 Kapittel 1 17

og lavere kraftproduksjon presset strgmprisene opp-
over. Konsumprisveksten justert for avgiftsendringer
0g uten energivarer var mer stabil gjennom aret. |
gjennomsnitt gkte konsumprisene justert for avgiftsen-
dringer og uten energivarer med 2,6 prosent fra 2000
til 2001.

Fram til Norges Bank fikk nytt mandat 29. mars
var pengepolitikken innrettet mot en stabil kronekurs
mot europeiske valutaer, som banken definerte som
euro. En viktig forutsetning for stabilitet i kronekursen
mot euro var en pris- og kostnadsvekst pa niva med det
eurolandene sikter mot. Pengepolitikken ble derfor inn-
rettet mot & bringe pris- og kostnadsveksten ned mot
det eurolandene sikter mot. Den europeiske sentralban-
ken (ESB) sikter mot prisstabilitet, definert som en
gkning i den harmoniserte konsumprisindeksen pa
mindre enn 2 prosent per &r.

Inflasionsmalet som ble innfert 29. mars, er satt til
2'/> prosent. Mélet er hayere enn ESBs definigon av
prisstabilitet og medfarer at pengepolitikken skal rettes
inn med sikte pa en inflagion som er noe hgyere enn
det eurolandene sikter mot.

Norges Bank legger til grunn at pengepolitikken
virker med et tidsetterslep. Inflasjonen som kan obser-
veres pd et bestemt tidspunkt, er blant annet et resultat
av den styringsrenten som ble satt ett til to ar tidligere.
Siden det tar tid far pengepolitikken virker painflasjo-
nen, ser Norges Bank fremover i rentesettingen. Inn-
retningen av pengepolitikken i 2001 kan derfor best
vurderesi forhold til den faktiske utviklingen i infla-
sionen i &rene fremover. Inntil videre ma pengepolitik-
ken som blefart i 2001 sesi lys av utsiktene for infla-
gonen i &rene fremover, jf. avsnittet ovenfor om penge-
politikken i 2001. Tilsvarende gir veksten i konsumpri-
senei 2001 et grunnlag for & vurdere resultatene av
den pengepolitikken som ble fart noen tid tilbake.
Dersom inflasjonen har vaat hgyere enn méalet, kan det
vaae et tegn pa at pengepolitikken har veat for ekspan-
siv. Dersom inflagonen har vaat lavere enn malet, kan
det tyde pa at pengepolitikken har vaat for stram.

| en dlik vurdering av pengepolitikken i ettertid ber
en se bort fratilfeldige eller midlertidige svingninger
som har lite & gjere med pengepolitikken eller utvikling-
eni inflagonen over tid. | brevet til Finansdepartementet
av 27. mars 2001 om de nye retningslinjene for penge-
politikken uttalte Norges Bank:

«\Veksttakten i konsumprisene vil normalt variere
noe fra maned til maned. Serre endringer i inflagons-
raten kan fra tid til annen oppsta blant annet som fglge
av ekstraordinaare svingninger i prisene pa enkeltpro-
dukter eller endringer i skatter og avgifter. | sine ana-
lyser av ulike mal pa underliggende prisstigning vil



Norges Bank vurdere virkningene av endringer i rente-
nivaet, skatter, avgifter og saskilte, midlertidige for-
styrrelser. Awik mellom faktisk og forventet underlig-
gende prisstigning vil normalt ligge innenfor et inter-
vall p& +/- 1 prosentpoeng.

Norges Bank legger vekt pa dpenhet og kommuni-
kasjon om gjennomfaringen av pengepolitikken.
Analyser utfert i banken og bakgrunnen for bankens
vedtak offentliggjgres regel messig. Banken rapporterer
om gjennomferingen av pengepolitikken i sin arsberet-
ning. Dersom det oppstar vesentlige awik mellom den
faktiske prisutviklingen og malet for pengepolitikken,
vil banken redegjere for arsakene til dette i arsberet-
ningen. Det vil her bli lagt saerlig vekt pa eventuelle
awik utenfor intervallet pa +/-1 prosentpoeng.»

Statistisk sentralbyra har siden 10. oktober 2001 publi-
sert tall for konsumprisveksten justert for avgiftsen-
dringer og uten energivarer (KPIJAE). Dette mdlet for
inflagionen er etter Norges Banks syn et utgangspunkt
for & vurdere pengepolitikken i ettertid.

Tolvmanedersveksten i KPIJAE viste en noksa sta-
bil utvikling gijennom 2001 etter en klar gkning i 2000
(sefigur 5). | giennomsnitt gkte konsumprisene justert
for avgiftsendringer og uten energivarer med 2,6 pro-
sent fra 2000 til 2001. Tolvmanedersveksten varierte
fra 2,9 prosent pa det heyeste i februar til 2,3 prosent
pa det laveste i september. | desember 2001 var tolv-
manedersveksten 2,7 prosent.

Den gjennomsnittlige veksten i konsumprisene jus-
tert for avgiftsendringer og uten energivarer fra 2000

til 2001 var noe hgyere enn det eurolandene sikter mot.

Pengepolitikken i &rene far var rettet inn mot & bringe

prisstigningen ned mot dette nivaet. Sammenliknet
med et niva pa 2 prosent per &, som er den gvre gren-
sen for eurolandenes definision av prisstabilitet, var
veksten i konsumprisene justert for avgiftsendringer og
uten energivarer likevel innenfor et intervall pa +/-1
prosentpoeng gjennom hele 2001.

Det er salig to arsaker til at veksten i konsumprisene
justert for avgiftsendringer og uten energivarer ble noe
hayere i 2001 enn Norges Bank ventet. Energiprisene
pkte kraftig gjennom 1999 og 2000. Dette o etter hvert
ut i noe hayere prisvekst ogsa pd andre varer og tjenester.
| tillegg ble gnnsveksten gjennom 2000 hayere enn
Norges Bank ando aret far.

| begynnelsen av 1999 ble det, basert pa en forutset-
ning om fallende rente, andatt at konsumprisveksten i
2001 ville bli lavere enn 2 prosent. Verdensgkonomien
hadde vaat gjennom en finansiell krise, og prisene for
norske eksportvarer pa verdensmarkedene var lave. Det
var ventet nag nullvekst i BNP for Fastlands-Norge i
2000. Norges Bank ventet en viss oppgang i arbeids-
ledigheten og avtakende lgnnsvekst i 2000 og 2001.
Basert pa disse utsiktene ble foliorenten satt ned med
til sammen 2,5 prosentpoeng, fra 8,0 prosent til 5,5
prosent, i |gpet av 1999.

| begynnelsen av 1999 var oljeprisen nedei 10 USD
per fat. Gjennom 1999 ble oljeprisen mer enn fordoblet,
til om lag 25 USD per fat i fjerde kvartal. Oljeprisen
holdt seg hgy i 2000 og kom opp i over 30 USD per fat
mot slutten av ret. @kningen i oljeprisen slo relativt
raskt ut i bensinprisene, men etter hvert ogsai prisene
pavarer og tjenester som er avhengige av olje som inn-
satsfaktor. Saarlig prisstigningen pa transporttjenester,
men ogsdi noen grad prisene pa varer, bidro til &trekke



Figur 6 KPIJAE. Totalt! og fordelt etter importerte
og innenlandsk produserte varer og tjenester?
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opp konsumprisveksten i farste del av 2001. @kningen i
oljeprisen bidro dermed til en gkning i konsumprisene
0gsa nar en korrigerer for de direkte virkningene av
gkte energipriser. | siste halvdel av 2001 var virkning-
ene av dettei ferd med a temmes ut.

Konsumprisveksten i 2001 ble ogsa holdt oppe av
hey prisvekst patjenester der I@nn er en dominerende
kostnadsfaktor. Justert for avgiftsendringer og uten
energivarer var prisveksten pd norskproduserte varer
0g tjenester 3,7 prosent i 2001 (se figur 6). Et stramt
arbeidsmarked bidro til at lgnnsveksten i 2000 ble hay-
ere enn angldtt av Norges Bank ett & fer. Arbeidsmar-
kedet holdt seg noe strammere enn antatt, og ledig-
heten falt noe gjennom 2000. | tillegg til noe hayere
Iannsvekst gkte lannskostnadene som falge av utvidet
ferie. | lgpet av 2000 ble Norges Banks foliorente gkt
fra 5,5 prosent til 7,0 prosent.

Det er flere arsaker til at presset pa realressursene i
norsk gkonomi i 2000 ble holdt oppe i starre grad enn
ventet i 1999 og farste halvdel av 2000. Virkningene
av den finansielle krisen i 1998 ble mer kortvarige enn
ventet, og veksten hos Norges handel spartnere var hagy
i 2000. | tillegg bidro trolig den kraftige gkningen i
oljeprisen gjennom 1999 til & snu stemningen blant

norske husholdninger og bedrifter i mer positiv retning.

Rentefallet gjennom 1999 kan ogsa ha virket noe ster-
kere og raskere pa den gkonomiske utviklingen enn
Norges Bank anslo. Hvert & siden 1996 har Norges
Bank publisert en artikkel i kvartal stidsskriftet Penger
og Kreditt som gir en grundig evaluering av anslagene
som ble gitt for den gkonomiske utviklingen. (Se
Penger og Kreditt 1/02 for en etterprgving av ansla-
gene for den gkonomiske utviklingen i 2000.)
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Figur 7 Vekst i konsumprisene. Historisk vekst og
markedsakterenes anslag pa fremtidig vekst.
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Pengepolitikken Norges Bank har fert, kan ogsa
vurderes gjennom mal for akterenestillit til at inflagio-
nen vil holde seg lav og stabil. Figur 7 viser et
giennomsnitt av ulike institusjoners prognoser for
inflagionen slik de framkommer i en undersgkelse
utfert av det amerikanske selskapet Consensus
Economics Inc. Disse anslagene publiseres manedlig
og gis for inntil to & framover. To ganger i &ret, i april
og oktober, publiseres inflagjonsanslag med lengre
horisont. Med forbehold om ngyaktigheten i slike
malinger, tyder anslagene pa at prisstigningen ventes &
bli redusert i drene fremover. Anslagene som ble gitt i
oktober 2001, viste at prisstigningen pa lang sikt ventes
avame lik inflagonsmalet pa 2,5 prosent. | under-
sekelsen fra 14. januar 2002 var gjennomsnittet av
anslagene for prisstigningen i 2003 lik 2,2 prosent.

Utviklingen i langsiktige renter kan ogsa gi infor-
masjon om aktarenes inflas onsforventninger. Ut fra
observerte renter med ulik lgpetid kan en beregne
implisitte terminrenter, som kan uttrykke markedets for-
ventninger om den fremtidige utviklingen i kortsiktige
renter. Dette kan brukes til & utlede et mél for prisfor-
ventningene i Norge relativt til andre land. Differansen
mellom terminrentene i Norge og Tyskland pa lang sikt
bar for eksempel gjenspeile den forventede forskjellen i
inflasjonen mellom Norge og Tyskland pa lang sikt.
Hvis de norske terminrentene ligger langt over de tyske,
kan det tyde pa at aktegrene venter at forskjellen i infla-
sionen vil vere starre over tid enn det som felger av
malene for pengepolitikken i Norge og euroomrédet.
Imidlertid ma en i slike sammenlikninger ta hgyde for
en viss usikkerhet knyttet til beregningsmetoden for ter-
minrenter og tolke resultatene med forsiktighet.
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Figur 8 Differansen mellom norske og tyske
terminrenter pa 10 ars sikt
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Figur 8 viser utviklingen i differansen mellom nor-
ske og tyske terminrenter pa lang sikt. En positiv diffe-
ranse gjenspeiler i noen grad at markedet for norske
statsobligasjoner er lite i internagonal malestokk.
Avkastningen pa norske statsobligasjoner er derfor nor-
malt noe hgyere enn avkastningen pa tilsvarende tyske
for & kompensere for lavere likviditet. | |gpet av véren
og sommeren 2001 gkte den norske langsiktige termin-
renten markert. Dette slo ut i en tilsvarende gkning i
differansen mot Tyskland (se figur 8). @kningen ber
sesi lysav innfgringen av inflasjonsmalet pa 2/ pro-
sent 29. mars. Inflasionsmélet er noe hgyere enn euro-
landenes definigion av prisstabilitet. De nye retnings-
linjene for pengepolitikken bidro trolig til & eke infla-
sonsforventningene i Norge, béde absolutt og relativt
til i Tyskland. Norges Banks styringsrente ble imidler-
tid holdt uendret i denne perioden. @kningen i infla-
gonsforventningene innebar isolert sett en reell lettelse
i pengepolitikken ved at realrentene pa |&n med kortere
| gpetider falt.

Differansen mellom de langsiktige terminrentene i
Norge og Tyskland varierte noksd mye, bade far og
etter innferingen av inflagonsmdl. Slike kortsiktige
svingninger kan i noen grad skyldes tilfeldigheter og
tilsier at nivaet pa differansen ikke ber vurderes ut fra
en enkelt observagion, men betraktes over en viss tid.
Differansen mellom norske og tyske langsiktige ter-
minrenter har ligget i omradet 1- 1'/» prosentpoeng
etter gkningen gjennom varen og sommeren 2001.
Etter Norges Banks vurdering kan differansen forklares
med at inflasjonsmélet i Norge er hgyere enn eurolan-
denes definigion av prisstabilitet, samt likviditets- og
riskopremier pa plasseringer i Norge. Terminrentene

Figur 9 Bankenes likviditet i 2001. Dagstall.
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synes dermed & vaae i samsvar med informasjonen fra
Consensus Forecasts om forventningene om den frem-
tidige prisstigningen.

Likviditetsstyringen

Norges Bank fastsetter rentesatsene pa innskudd og |an
pa bankenes foliokonti i Norges Bank (hhv. foliorenten
og D-lansrenten). Likviditetspolitikken skal sarge for
at bankens rentebeslutninger far bredt gjennomslag i de
korte pengemarkedsrentene. Norges Bank bruker sine
likviditetspolitiske instrumenter til atilfere eller trekke
inn likviditet fra banksystemet dik at de helt kortsiktige
pengemarkedsrentene blir liggende naa renten pa ban-
kenes folioinnskudd i Norges Bank. Foliorenten er der-
med den pengepolitiske styringsrenten.

Bankenes strukturelle likviditet er hva bankenes
innskudd pa foliokonto i Norges Bank ville ha vaat
uten sentralbankens tilfersel eller inndragning gjennom
likviditetspolitiske instrumenter. Bankenes strukturelle
likviditet pavirkes av statens Igpende inn- og utbeta-
linger, statlige |&netransaksjoner, Norges Banks trans-
aksjoner i valuta- og statspapirmarkedet og endringer i
sedler og mynt i sirkulasjon.

Gjennom 2001 varierte bankenes strukturelle likvi-
ditet mellom behov for betydelige 18n og betydelige
innskudd i Norges Bank (se figur 9). Dersom Norges
Bank ikke hadde utliknet disse likviditetssvingningene,
ville variasjonen i de korteste pengemarkedsrentene
blitt sterre.

De viktigste instrumentene til & pavirke likviditets-
situasjonen er fastrente-18n (F-18n) og fastrente-innskudd
(F-innskudd). F-1an brukes for atilfere likviditet til
banksystemet, mens F-innskudd brukes til & trekke inn



likviditet ved & binde midler i sentralbanken. Bankene
ma stille sikkerhet for F-lanene og er selv ansvarlige for
at sikkerhetsstillelsen er tilstrekkelig. Renten pa F-1an
0g F-innskudd fastsettes ved ordinaa auksjon.

| perioder med unormalt stort tilferselsbehov (som
f.eks. ved store skatteforfall) og i situasjoner med bety-
delige utdag i pengemarkedsrentene, kan Norges Bank
benytte valutabytteavtaler som et supplement til F-lan
for atilfere likviditet. Midlertidige utslag i de helt
kortsiktige rentene kan oppsta som fglge av at omfor-
delingen av likviditet i interbankmarkedet ikke funge-
rer tilfredsstillende, men dlike utslag har begrenset inn-
virkning pa rentedannelsen for evrig.

| 2001 sprget Norges Bank for at banksystemet ved
slutten av hver dag hadde tilstrekkelig store innskudd
pa foliokonti i Norges Bank til & holde de korteste
pengemarkedsrentene ned mot foliorenten. Foliorenten
ble dermed bestemmende for de aller korteste penge-
markedsrentene.

Figur 1 viser at de korteste pengemarkedsrentene i
2001 gjennomgaende 1& nagr foliorenten. Svingningene
var noe sterre i april og desember. | april var sving-
ningene forarsaket av usikkerhet rundt likviditetssitua-
gonen i forbindelse med forfall av oljeskatt i begyn-
nelsen av maneden. Generelt vil bankene ha stort |ane-
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behov nér oljeskatt skal betales, og skatteforfallet var
saalig stort i april 2001. Tilfarselsbehovet ble i det
vesentlige dekket ved at Norges Bank tilfarte bank-
systemet likviditet ved F-1an. | perioder ble F-lanene
supplert med inngaelse av likviditetstilfarende valuta-
bytteavtaler. Gjennomsnittlig daglig utestdende belap i
F-1an og valutabytteavtaler i april var henholdsvis 36,9
milliarder kroner og 9,6 milliarder kroner.

Mot slutten av desember steg de korteste penge-
markedsrentene, til tross for at likviditetssituasjonen
var meget romslig. Bankene hadde folioinnskudd i
Norges Bank pd om lag 20 milliarder kroner. Det er
vanligvis sterre usikkerhet knyttet til omfordelingen av
likviditet mellom bankene over arsskiftet enn ellersi
aret. Utdagene i pengemarkedsrentene var imidlertid
begrensede, og det ble ikke ansett som ngdvendig & til-
fare ekstra likviditet gjennom valutabytteavtaler.

Forskning og arbeid med

gkonomiske modeller

Forskningen og det forskningsbaserte analysearbeidet
omkring pengepolitikk utvikles langs to linjer. Den ene
er empirisk orientert og saxlig rettet mot norsk gkono-
mis virkemate. Den andre er mer teoretisk orientert og
rettet mot sparsmal knyttet til utformingen av penge-
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politisk strategi og egenskaper ved det pengepolitiske
regimet. Forskningsinnsatsen i Norges Bank er dermed
direkte og indirekte innrettet mot a forbedre besutnings-
grunnlaget for pengepolitikken.

Den makrogkonometriske modellen RIMINI brukes
— sammen med andre modeller — som hjelpemiddel til &
utarbeide prognosene om den gkonomiske utviklingen
som publiseresi inflasonsrapportent.

RIMINI samler opp kunnskap om sammenhenger i
gkonomien, blant annet relagjoner for ettersparsel og
modeller for arbeidsmarkedet og lenns- og prisdan-
nelsen. Den ivaretar ogsa hensynet til en konsistent
analyse av samspillet mellom disse sammenhengene.
Modellen fanger opp viktige sider ved transmigons-
mekanismen, og den brukes ogsa — sammen med annet
analyseverktay — til & ansa virkningene av renteen-
dringer p& real gkonomien og pé prisstigningen i Norge.
RIMINI benyttes ogsa til analyser av indikatorer for
finansiell utsatthet i rapportene om finansiell stabilitet.

| 2001 har Norges Bank gkt satsingen pa mer teore-
tisk basert pengepolitisk forskning. Videre arbeides det
med & utvikle et modellapparat som vil kunne vagre til
hjelp i arbeidet med & utforme pengepolitisk strategi.

Forskningsarbeidet i Norges Bank dokumenteres
etter hvert som det blir fullfert, blant annet i publika-
sionsseriene fra Norges Bank. | 2001 er 10 arbeider
trykt i serien Working Paper, mens 4 artikler frainter-
nasjonale tidsskrift er utgitt i serien Reprints. | lgpet av
de siste tre &rene har ansatte i Norges Bank publisert
noei underkant av 4 artikler per & i internagonale
tidsskrift med referee-ordning. To av bankens forskere
forsvarte i 2001 sine doktoravhandlinger ved
Universitetet i Oslo, og avhandlingene «State depen-
dent effectsin labour and foreign exchange markets»
av Q. Faroog Akram og «Inflation Targeting and
Monetary Policy» av Kai Leitemo er under utgivelsei
serien Doctoral Dissertations in Economics.

Med utgangspunkt i bankens forskningsvirksomhet
videreutvikles kontakten med akademiske forsknings-
miljger nagonalt og internasjonalt, og med forsknings-
miljegene i andre lands sentralbanker. Sentralt for &
videreutvikle denne kontakten stér bankens egen forsk-
ningsvirksomhet, som i denne sammenhengen kan ses
pa som «inngangsbilletten» som gir innpass i andre
forskningsmiljger. Kontakten utvikles gjennom ulike
samarbeidsrel agioner, som spenner fra langvarig sam-

1 Se artikkelen «Hvilken rolle spiller vurderinger og skjenn i bruken av den makrogkonomiske modellen RIMINI? » av Kjetil Olsen og Fredrik Wulfsberg, som ble publisert i Penger og
Kreditt 1/2001, for en naermere beskrivelse av hvordan RIMINI-modellen brukes i prognosearbeidet.




arbeid med utenlandske forskere om felles forsknings-
progjekter til deltagelse i internagjonale konferanser,
arbeidssamlinger og forskningsseminarer. Gjennom
denne kontakten oppnar banken tilgang pa viktige
internasionale impulser og referanser som er nyttige
for utevelsen av kjerneoppgavene.

Statistikkproduksjon

| 2001 ble Norges Banks produksjon av statistikk for
penge-, kreditt- og valutamarkedene viderefart stort
Sett etter samme menster som aret far.

Fra og med 2001 publiserer Norges Bank denne
statistikken bare pa& bankens internettsider. Norges
Bank har i 2001 arbeidet med & forbedre og automati-
sere innhentingen av data.

Finansstatistikk

Norges Bank samarbeider med Kredittilsynet, Statistisk
sentralbyrd (SSB) og Verdipapirsentralen (VPS) om
datainnhenting og utarbeidelse av statistikk for kreditt-
og verdipapirmarkedet. Datamaterialet brukes il offisiell
statigtikk, til Igpende anayser av utviklingen pa kreditt-
og verdipapirmarkedene og til arbeidet med finansiell
stabilitet.

Primaearstatistikken for banker og andre finansfore-
tak er det viktigste grunnlaget for & utarbeide méned-
lige indikatorer over kredittutviklingen (kredittindika-
torene) og utviklingen i pengemengden, samt kvartals-
vise finansielle sektorbalanser. | |gpet av 2001 ble kre-
dittindikatoren K3 lagt om til manedlig publisering.

| 2001 la Norges Bank om rutinene for hvordan
bankene innrapporterer sine rentesatser, og endret arts-
inndelingen av innskuddsrentene. Samtidig ble rappor-
tene lagt om dlik at de viser rentesatser pa utlan til og
innskudd fra de enkelte sektorer innen publikumssekto-
ren. Sektorvise data vil bli publisert i 2002.

Statistikk over utenlandsbetalinger
Norges Bank produserer statistikk over betalingene
mellom Norge og utlandet. Denne statistikken er det
viktigste grunnlaget for utenriksregnskapet, som produ-
seres av SSB hver maned. Statistikken over betalingene
mellom Norge og utlandet er basert pa rapporter fra
norske banker og fra foretak som har konto i utenland-
ske banker eller har oppgjersordninger med utenland-
ske konsernsel skaper.

| 2000 ble alternative rapportsystemer vurdert i en
egen utredning. Denne utredningen konkluderte med at
et nytt system i betydelig sterre grad enn i dag ma
baseres pa direkte rapportering fra primaakildene. Det
ble innledet diskusioner med SSB om en endret
arbeidsdeling for innsamling av data til utenriksregn-
skapet. Det er na enighet om at Norges Bank i et frem-
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tidig utenriksregnskapssystem tar ansvaret for datainn-
samlingen frafinansiell sektor (herunder verdipapir-
markedet, men unntatt forsikring). Ansvaret for
datainnsamlingen fra avrige sektorer blir overfart til
SSB. Endringen iverksettes i januar 2005. Norges
Bank arbeider med beredskapsplaner i tilfelle omleg-
gingen ma skje far 2005.

Omleggingen av rapportsystemene til utenlands-
betalingsstatistikken vil endre grunnlaget for Norges
Banks samarbeid med skatteetaten, tolletaten og @K O-
KRIM. Disse kontrollmyndighetene har adgang til &
innhente opplysninger fra Norges Bank om betalinger
mellom innlendinger og utlendinger. Dette datagrunn-
laget vil falle bort nar rapportsystemet legges om.
Norges Bank bidrar i arbeidet med a finne andre | as-
ninger for & dekke kontrollmyndighetenes behov for
dik informasjon.

Finansielle sektor balanser

Norges Banks databank for kvartalsvise finansielle
sektorbalanser (Findatr) benyttesi bankens modell-
arbeid, i pengepolitiske utredninger og i arbeidet med
finansiell stabilitet. Statistikkproduktet husholdning-
enes finansregnskap, som bygger pa Findatr, viser bl.a
utviklingen i husholdningenes fordringer og gjeld.

I nternagjonal rapportering og samarbeid

Norges Banks rapportering av statistikk til internasjo-
nale organisagoner har gkt de siste arene, og det kom-
mer stadig nye krav og gnsker om mer data fra slike
organisasjoner. Banken rapporterer til BIS, ESB,
Eurostat, IMF og OECD.

Norges Bank deltar i fora hvor utviklingen av inter-
nasjonal e statistikkstandarder og internasjonal rappor-
tering blir dreftet. Dette skjer blant annet i Committee
on Monetary, Financial and Balance of Payments
Satistics og i arbeidsgrupper under denne, der Norges
deltakelse har bakgrunn i EZS-avtalen.

Norge sluttet seg til IMFs dataspredningsstandard,
SDDS, i 1996. Standarden stiller omfattende krav til
deltakerlandenes statistikkproduksjon ndr det gjelder
dekning, metoder, kvalitet, hyppighet, aktualitet og til-
gjengelighet. Ved utgangen av 2001 oppfylte Norge
disse kravene.
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Kap 2. Finansiell stabilitet

Ansvaret for stabiliteten i det
finansielle systemet
Norges Banks oppgaver og ansvar for stabiliteten i det
finansielle systemet er forankret i sentralbanklovens
paragraf 1, der det heter at banken skal:

«[...] fremme et effektivt betalingssystem innen-
lands og overfor utlandet og overvake penge-, kreditt-
og valutamarkedene. [...]»

og i sentralbanklovens paragraf 3:

«[...] Banken skal underrette departementet nér det
etter bankens oppfatning er behov for tiltak av penge-,
kreditt- og valutapolitisk karakter av andre enn banken.
Banken skal informere offentligheten om penge-, kre-
ditt- og valutaforholdene.»

Lov om betalingssystemer gir Norges Bank et eget
konsesjonsansvar for bankenes avregnings- og opp-
gjarssystem, de sakalte interbanksystemene.

Sentralbanker har tradigonelt hatt et ansvar for sta-
biliteten i det finansielle systemet. Det skyldes at kriser
i bank- og finanssystemene er monetaare fenomen, naat
knyttet til endringer i verdien av finansielle aktiva, ren-
ter og valutakurser. Sentralbankens utgvelse av penge-
politikken gir banken et eget utgangspunkt for a vur-
dere og varsle om faktorer som kan true den finansielle
stabiliteten. Norges Banks ansvar for & bidratil robuste
og effektive betalingssystemer og finansmarkeder er
direkte knyttet til ansvaret for den finansielle stabilite-
ten. Skulle det oppsté en situasjon der selve det finan-
sielle systemet er truet, vil Norges Bank, i samréd med
andre myndigheter, vurdere behovet for og om ngdven-
dig iverksette tiltak som kan bidratil & befeste tilliten
til det finansielle systemet.

Norges Banks forebyggende oppgaver innen dette
feltet bestdr i &

« bidratil & begrense risikoen i avregnings- og opp-
gjarssystemene for & hindre at likviditets- og solidi-
tetssvikt forplanter seg mellom deltakerne

« overvake finansnagingen for & avdekke utviklings-
trekk som kan fare til svekket inntjening og gkte tap
i finansnagingen og dermed true stabiliteten i finan-
siell sektor

* vurdere hvordan pengepolitikken og den avrige gko-
nomiske politikken pavirker stabiliteten i finansiell
sektor og vise versa.

Finansmarkedene og finansinstitusjonene

Overvéking av utviklingen i finansnaeringen

Norges Banks rapport Finansiell stabilitet blir utgitt to
ganger pr. &. Formalet med rapporten er agi en
sammenfattende vurdering av situagonen i og utsiktene

for finansiell sektor med spesiell vekt pa bankene og
deres evne til & mate mulige kraftige forstyrrelser i gko-
nomien. Hovedkonklusjonene i rapporten oppsummeres
i et eget brev til Finansdepartementet. Rapporten skal
ogsa bidratil dialog med finansnaaingen om forhold
som kan skape ubalanser i det finansielle systemet.
Rapporten inneholder dels analyser av sammenhen-
gen mellom makrogkonomiske utviklingstrekk og utvik-
lingen i finansiell sektor, dels Norges Banks vurdering
av utsiktene for finansiell stabilitet. Analyser av samspil-
let mellom realsiden og finanssiden i gkonomien er blitt
tillagt gkende vekt. Rapporten er bygget opp med fokus
pa de ulike formene for risiko finansingtitugonene er
eksponert for gjennom sin virksomhet: kredittrisiko,
likviditetsrisiko, markedsrisiko, oppgjersrisiko og opera-
gondll risiko. Dette underbygges av analyser av kon-
junkturelle forhold, forhold i kredittmarkedene, eien-
domsmarkedene og verdipapirmarkedene, gjeldsbelast-
ningen og den finansidle stillingen til husholdninger og
foretak, samt konkurransesituagionen i finansiell sektor.
Norges Bank legger spesiell vekt pd & analysere
bankenes kredittrisiko. Med kredittrisiko menes risiko-
en for at en |8ntaker ikke har vilje eller evne til & beta-
le fremtidige renter og avdrag pa sine I8n. Kredittrisiko
utgjer en vesentlig del av samlet risiko i bankene.
Kredittrisikoen har en tendens til 8 bygge seg opp i
gode tider, og materialisere seg i dérlige. Dette gjar det
viktig & vurdere utviklingen pa dette omradet i lys av
den generelle gkonomiske utviklingen.
Hovedindikatorene for utviklingen i kredittrisikoen

Figur 10 Gjeldsbelastning i husholdninger) og
foretak?
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ved utlan til foretak og husholdninger er gjelds- og
rentebelastningen i de to sektorene.

For & analysere kredittrisiko forbundet med utlan til
foretakene bruker Norges Bank regnskapsdata fra
Brenngysundregistrene. Varen 2001 utviklet Norges
Bank en ny kredittriskomodell som predikerer indivi-
duelle konkurssannsynligheter for foretak. Konkurs-
sannsynlighetene er en funksjon av foretakenes inntje-
ning, likviditet og soliditet. Den nye modellen supple-
rer de gvrige vurderinger av kredittrisiko som gjeres pa
bakgrunn av tall pa aggregert niva

Husholdningenes andel av samlede utlén er starre
enn foretakenes. Bankene ble p&fert kun beskjedne tap
pa sine husholdningsportefeljer under og etter bankkrisen
tidlig pd 1990-tallet. Det er likevel viktig & overvake den
finansielle utsattheten i husholdningene, fordi endret
tilpasning i husholdningene kan f& store real-
ekonomiske falger for foretakene. PA samme méte vil
foretakenes inntjenings- og syssel settingsutvikling
direkte pavirke husholdningssektoren. Det er dermed
viktig & se pa de to sektorene samlet ved vurdering av
den generelle gkonomiske utviklingen.

Norges Bank overvaker ogsa likviditetsrisikoen til
bankene og markedsrisikoen i deres verdipapirportefal-
jer. Likviditetsrisikoen er knyttet til bankenes finansie-
ringsstruktur, herunder finansiering fra utenlandske kil-
der, og er svaat viktig. Markedsrisiko benyttes ofte
som en samlebetegnelse for flere risikotyper, og omfat-
ter risikoen for tap pa poster p& og utenom balansen
som f@lge av endringer i markedspriser som renter,
valutakurser og egenkapitalverdier.

De nagjonale finansmarkedene er blitt mer integrert
med hverandre, og en far stadig nye eksempler pa hvor
raskt uro spres mellom land. Internasjonal gkonomisk
utvikling vil ogsa ha effekter pa norsk gkonomi, enten
direkte gjennom eksport og import, gjennom prisendringer
pabl.a olje, eler indirekte via verdipapirmarkedene.
Overvakingen av internasjonale forhold er en viktig del
av arbeidet med & overvake finansiell stabilitet i Norge.

Norges Banks analyse av den finansielle stabiliteten
er rettet mot & vinne kunnskap om finansinstitusjo-
nenes finansielle tilpasning, om virkematen til finansi-
elle markeder og om samspillet mellom den makrogko-
nomiske utviklingen og finansiell stabilitet. Norges
Bank gjennomfgrtei 2001 blant annet en undersgkelse
sammen med Kredittilsynet av omfanget av en del
starre bankers usikrede eksponeringer i form av utlan,
verdipapirer eller derivater overfor andre finansinstitu-
gioner. Slike motpartseksponeringer kan gi opphav til
likviditetsproblemer dersom en forventet innbetaling
lar vente pa seg. Dette kan i noen tilfeller f& konse-
kvenser for bankenes soliditet. Arbeidet blir fulgt opp
med en ny undersgkelse i 2002.
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De Igpende analyser av den finansielle stabiliteten
underbygges av en langsiktig kunnskapsoppbygging
giennom Norges Banks forskningsvirksomhet. | analy-
sen av finansingtitugoners adferd har en gjennom flere
progjekter belyst konkurranse- og strukturforhold i den
norske banksektoren. Blant annet har en analysert
hvordan overgangen til bruk av elektroniske betalings-
instrumenter har pavirket stordriftsfordelene i norske
banker. Videre har en analysert i hvilken grad |antakere
er opptatt av sine bankers soliditet, og hvorvidt ban-
kenei safall bruker det som en konkurranseparameter.

Béde Finansdepartementet, Kredittilsynet og Norges
Bank har et ansvar i arbeidet med & sikre finansiell sta-
bilitet. Det er regel messige meter mellom Norges Bank
og henholdsvis Kredittilsynet og Finansdepartementet
der spersmal knyttet til finansiell stabilitet dreftes. |
samsvar med Stortingets forutsetninger er det etablert
samarbeid med Kredittilsynet pa flere nivaer. Det er
regelmessige meter mellom ledelsen i de to institusjo-
nene, der blant annet gjennomgang av den gkonomiske
situagonen og utviklingen i finansinstitugonene er faste
tema. Norges Bank er representert i styret i Kredittil-
synet med en observater. De to institugonene oversendte
i mars 2001 et brev til Finansdepartementet med doku-
mentasjon av samarbeidet pa fagomrader som finansin-
stitugoner, verdipapirmarkeder og betalingssystemer. |
2002 ble det avgitt en felles uttalelse til Baselkomiteen
og EU om det nye kapitaldekningsregelverket for
finansinstitusoner.

Finansiell stabilitet i 2001

Tilfredsstillende soliditet i bankene

De starste bankene opprettholdt soliditeten pa et til-
fredsstillende nivai 2001, til tross for hgy utlansvekst.
De sméa og mellomstore bankene hadde en hgyere
utlénsvekst og fikk noe redusert soliditet, men oppfyl-
ler fortsatt minstekravene til kapitaldekning med god
margin. Utlansveksten de siste &rene har funnet sted i
en periode med god gkonomisk vekst og beskjedne
kredittap. Sterk konkurranse og lave marginer i det
norske markedet gir trolig begrensede muligheter til &
styrke underliggende inntjening vesentlig gjennom
balansevekst.

Underliggende inntjening svekket seg noe i 2001
sammenlignet med 2000 i de sma og mellomstore ban-
kene. De tre starste bankene hadde tilnsamet uendret
underliggende inntjening, og noe hgyere tap. Omfanget
av misligholdte engasjementer gkte ogsa noe. Det var
en nedgang i resultatene etter tap for de tre starste ban-
kene og en enda svakere utvikling for de sma og
mellomstore bankene sammenlignet med 2000. Utvik-
lingen nagionalt og internagonalt i siste halvdel av
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Figur 11 Bokfarte tap i de tre starste norske
bankene!) og sma og mellomstore banker?).
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2001 gjer det rimelig & forvente at utlanstapene vil
fortsette & gke noe i 2002. Bankene vil derfor ha behov
for & bedre den underliggende inntjeningen for at soli-
diteten skal opprettholdes.

Terrorangrepet mot USA 11. september 2001
Terrorangrepet 11. september rammet mange sentrale
aktarer i finansiell sektor direkte. Flere markedsplasser
ble stengt i kortere perioder. Sentralbanker i flere land
tilfgrte betydelige mengder ekstraordinaa likviditet, og
det ble i noen markeder avtalt lengre oppgjerstid enn
normalt for at markedene skulle fungere best mulig
under de radende forhold. Samlet sett fungerte finans-
markedene uten store problemer i denne perioden, og
problemer for de enkelte finansinstitugonene har vaat
handterbare.

Terrorangrepet 11. september forte til kraftige kurs-
fall i verdens aksemarkeder. Fallene kom etter en
lengre periode med kraftige kursfall og stor usikkerhet.
Kursene tok seg noe opp igjen utover hasten 2001,
men var ved utgangen av 2001 fortsatt pd et lavere
niva enn ved inngangen til aret.

Bankenei Norge blei liten grad direkte berert av
akgjekursfallene som fulgte etter terrorangrepet. Livs-
forsikringsselskapene er i langt starre grad enn bank-
ene utsatt ved kursfall i verdipapirmarkedet. Som felge
av fal i akgekursenei 2001 ble livsforsikringssel ska-

penes resultat i 2001 svakere enn i 2000. Kursregule-
ringsfondet, som var temt ved utgangen av 3. kvartal,
ogkte noeigjeni 4. kvartal. Samlet bufferkapital, dvs.
kursreguleringsfond, tilleggsavsetninger og kjernekapi-
tal utover kapitaldekningskravet, gkte bade som falge
av utviklingen i markedene og de spesielle tiltakene
myndighetene iverksatte i kjglvannet av terrorangrep-
ene, og utgjorde da 4,5 prosent av forvaltningskapita-
len mot vel 6 prosent ett ar tidligere.

Problemer i forsikringssel skapene kan smitte over
til banker og verdipapirmarkeder bade direkte gjennom
de Igpende mellomvagrender de har, og gjennom gene-
rell tillitssvikt til finansiell sektor. Flere av livsforsik-
ringsselskapene i Norge inngér dessuten i blandede
finanskonsern hvor bankdelen av konsernet utgjer den
dominerende del. Svekket inntjening i livsforsikrings-
selskapene vil redusere deres konsernbidrag eller i ver-
ste fall fare til behov for egenkapitaltilfarsel. Faren for
store smittevirkninger fra livdelen til bankdelen av
konsernene anses imidlertid for 8 veare begrenset.

Hay kredittvekst og gkende gjeldsbelastning i hus-
holdninger og foretak i 2001

Svakere vekstutsikter internasjonalt og gkt usikkerhet
om den gkonomiske utviklingen innenlands har trolig
bidratt til & bremse foretakenes opplaning. Husholdnin-
gene fortsatte & gke sin opplaning i hay takt gjennom
2001. Dette har bl.a. bakgrunn i stigende boligpriser og
okt boligformue. Gjelden vokste sterkere enn dispo-
nibel inntekt. Gjeldsbel astningen og rentebel astningen
ekte. Hushol dningene som gruppe var dermed mer sar-
bar for gkt arbeidsledighet eller gkt rente ved utgangen
av 2001 enn ved inngangen til aret.

Figur 12 Innenlandsk kreditt til husholdninger og
foretak. Tolvmanedersvekst i prosent
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Husholdningene har samlet sett en solid positiv netto
finansformue. Fallet i akgekursene gjennom 2001 redu-
serte denne formuen noe. Akser utgjer en forholdsvis
liten del av netto finansformuen og er i tillegg skjevt
fordelt mellom husholdningene. | hovedsak vil det veare
en relativt liten gruppe husholdninger med hgye inntek-
ter og stor formue som pévirkes av akgekursfallet. Ser
vi bort fraforsikringskrav, som husholdningenei liten
grad kan trekke pa ved eventuelle problemer med &
betjene gjeld, var netto finansformuen negativ ved
utgangen av 2001. Samlet sett ble kredittrisikoen knyttet
til husholdningene vurdert som gkende gjennom &ret,
men fortsatt moderat ved utgangen av 2001.

Gjelden i foretakene har i lang tid gkt kraftigere
enn verdiskapingen. Gjeldsveksten avtok noei 2001 i
takt med fallende investeringer i fastlandsforetakene.
Det er betydelige forskjeller mellom nagingene. |
skjermede naginger som varehandel og tjenesteyting
fortsatte gjeldsvekten i hgy takt, mens konkurranseut-
satte naginger, i farste rekke industrien, viste en kraftig
reduksion i gjeldsveksten. Inntjeningen i foretakssekto-
ren samlet ble noe svekket fra 1999 til 2000, og tall for
utviklingen i 2001 tyder pa en ytterligere svekkelse.
Gjeldsbelastningen ser dermed ut til  gke ytterligere.

Fordelingen av gjelden endret seg gjennom 1990-
tallet. Foretak med hay kredittrisiko stér for en stadig
mindre andel av den langsiktige gjelden i foretakssek-
toren. Samtidig har foretakenes egenkapital gkt som
andel av balansen. Foretakssektorens risikovektede
gield var nesten uendret fra 1999 til 2000.

Den sterke gjeldsoppbyggingen har fert til at fore-
takene er mer sdrbare for svekkelser i inntjeningen.
Beregninger basert pd aksjekurser og regnskapsdata
fram til september 2001 viser at det var en betydelig
gkning i konkurssannsynligheten til barsnoterte foretak
og store ikke-bgrsnoterte foretak i 2001. Samlet sett
ble kredittrisikoen knyttet til bankenes utlan til fast-
landsforetak vurdert som forholdsvis hay ved utgangen
av 2001. Fortsatt hgy gjeldsvekst, utsikter til svakere
gkonomisk vekst og svekket inntjening gkte kreditt-
risikoen gjennom 2001.

Om lag uendret likviditetsrisiko

Bankenes utlansvekst avtok noe gjennom 2001.
Bankenes behov for & hente finansiering fra innen- og
utenlandske penge- og kapitalmarkeder fortsatte likevel
& ke, ettersom kundeinnskuddene ikke gkte like mye
som utldnene. De tre starste bankene gkte andelen
kortsiktig finansiering, med en gkt andel utenlandsk
pengemarkedsfinansiering. De smé og mellomstore
bankene hadde en motsatt utvikling, med redusert
andel kortsiktig finansiering, men samtidig gkt vekt pa
innenlandsk pengemarkedsfinansiering. Bufferen i
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form av likvide fordringer gkte samtidig noei detre
sterste bankene og holdt seg nesten uendret i de sma
og mellomstore bankene. Likviditetsrisikoen ble vur-
dert som tilnaamet uendret gjennom 2001.

@kt usikker het, men fortsatt tilfredsstillende stabilitet
Hushol dningenes og foretakenes gjeldsbel astning okte
ytterligere gjennom 2001. Gjeldsbelastningen til hus-
holdningene er fortsatt lavere enn pa slutten av 1980-
tallet, mens gjeldsbelastningen i foretakene er hayere.
Det er grunn til & understreke at spesielt foretakene er
avhengig av fortsatt god inntjening i arene fremover for
a betjene gjelden. Samtidig ekte usikkerheten om den
videre konjunkturutviklingen ute og hjemme ytterligere
det siste halvaret av 2001. Kredittrisikoen i bankene har
dermed ekt, og utlanstapene forventes a eke fremover.
Tapene er imidlertid fortsatt pa et lavt nivd og mata seg
betydelig opp fer stabiliteten i banksektoren trues.

Betalingssystemer og betalingsmidler
Norges Banks ansvar for betalingssystemet har blitt utvi-
det ved betalingssystemloven som trédte i kraft i april
2000. Loven gir Norges Bank konsegons- og tilsyns-
myndighet over systemene for avregning og oppgjer av
pengeoverfaringer mellom bankene. Norges Bank har
dermed béde et generelt overvakeransvar for betalings-
systemet som helhet dik dette er nedfelt i sentralbank-
loven, og et konkret konsegonsansvar for de delene av
betalingssystemet som utferer avregning og oppgjar
mellom bankene. Muligheten for at solvens- eler likvidi-
tetsproblemer sprer seg og truer den finansielle stabilite-
ten, stér sentralt i Norges Banks engasjement for & redu-
sere risikonivaet i det norske oppgjarssystemet.

Norges Banks arbeid for & fremme mer effektive og
robuste betalingssystemer bestér etter dettei:

« utformingen av den finansielle infrastruktur gjennom
konsegonsmyndighet og tilsynsansvar etter beta-
lingssystemloven, gjennom avtale- og regelverket
som regulerer bankenes deltakelse i Norges Banks
oppgjerssystem (NBO), gjennom a redusere teknolo-
gisk og driftsmessig sérbarhet i NBO, og gjennom &
legge til rette for best mulig integrasion med den
internasjonal e betalingsformidlingen.

+ ahaen lgpende beredskap gjennom et apparat og
rutiner som kan |gse problemer av systemmessig
betydning ndr de oppstér.

* Igpende overvaking av de eksponeringer som oppstar
bankene imellom ved deres deltakelse i det norske
betalingssystemet og internagjonal betalingsformidling.

* utgivelse av arlige rapporter med kartlegging av
utviklingen i bruk av betalingsmidler og betalings-
instrumenter i Norge samt & vurdere effektiviteten og
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sikkerheten i det norske betalingssystemet opp mot
internasionalt aksepterte standarder og faktisk utvik-
ling i andre land.

Bankenes grunnleggende risiko knyttet til deres delta-
kelse i betalingssystemet kan klassifiseres som enten
kredittrisiko eller likviditetsrisiko. Kredittrisikoen
avhenger ferst og fremst av hvorvidt bankene godskri-
ver kundene far de selv har mottatt oppgjer for en
betalingstransaksjon. Likviditetsrisikoen knytter seg til
bortfall av likviditet pa grunn av forsinkelser i
gjennomfaringen av oppgjaret. Andre risikoformer
som kan gi seg utslag i kreditt- eller likviditetsrisiko, er
juridisk risiko, valutaoppgj@arsrisiko og operasjonell
risiko. Juridisk risiko er knyttet til avtalemessige og
andre juridiske uklarheter ved blant annet rettigheter
og forpliktelser mellom deltakerne i systemet, f.eks. i
forbindel se med en deltakers insolvens. Val utaopp-
gjersrisiko har sitt opphav i at valutatransaksjoner gjo-
res opp i ulike oppgjerssystemer pa ulike oppgjerstids-
punkter. Dermed er det en fare for at en deltaker etter
at den har oppfylt sine leveringsforpliktelser, blir utsatt
for at motparten ikke kan levere sin forpliktel se il
avtalt tidspunkt. Operagonell risiko er knyttet til
mangelfulle prosedyrer, feil i datasystemer og telekom-
munikasjon, regelbrudd, bedragerier, brann mv. som
kan pafare deltakerne kostnader.

Etter ikrafttredel sen av betalingssystemloven og de
tilpasninger som er skjedd for &tilfredsstille kravene til
konsesjon, anses den legale risikoen i det norske beta-
lingssystemet som svaat begrenset. Norges Banks ana-
lyser viser at ogsd kreditt- og likviditetsrisikoen totalt
sett er relativt begrenset etter flere ars samarbeid
mellom bankene og Norges Bank om ulike risikoredu-
serende tiltak i det norske betalingssystemet. Fokuset
framover vil derfor i hovedsak ligge péa risikoen knyttet
til norske bankers deltakelse i internasjonal valutahan-
del (valutaoppgjersrisiko) og operasjonell risiko.
Etableringen av en internasjonal flervaluta oppgjers-
bank, CLS Bank som eies av de starste internasjonale
bankene, vil redusere oppgjarsrisikoen forbundet med
slike handler betydelig. Flere driftsavbrudd i bankenes
driftssentraler har imidlertid vist at det kan vaae en
betydelig operagionell sarbarhet. Det er systemenes
eget ansvar a serge for rutiner, reservel gsninger, kom-
petanse og beredskap som setter dem i stand til & hand-
tere den operasjonelle risikoen pa en god méte. Bank-
nagingen har satt i gang arbeid for & vurdere tiltak som
er ngdvendige for a redusere denne risikoen. Norges
Bank vurderer fortlgpende behov for tiltak i forhold til
systemer som ikke har tilstrekkelig fokus pa den opera-
gonelle risikoen, og har et naat samarbeid med
Kredittilsynet med dette for aye.

I tillegg til det lovpalagte ansvaret for interbank-
systemene felger Norges Bank ogsa utviklingen i sys-
temene for betalingstjenester. Denne overvakingen inn-
gér som en del av arbeidet for & fremme et effektivt
betalingssystem, jf. sentralbanklovens paragraf 1. Ved
vurderingen av effektiviteten i betalingssystemet legger
Norges Bank vekt pa at oppgjerene skjer hurtig, rime-
lig og sikkert.

Norges Banks oppgj @r ssystem — systemmessig
moder nisering
Gjennom posteringer pa bankenes konti i Norges Bank
forestar sentralbanken det endelige oppgjeret av de for-
drings- og gjeldsforhold som oppstér mellom bankene
som falge av deres finansielle transaksjoner og delta-
kelse i betalingsformidlingen. | tilknytning til oppgje-
ret tilbyr Norges Bank likviditet mot stilte sikkerheter,
slik at oppgjeret kan gjennomfares effektivt, og ban-
kene kan fa oppgjer i sentralbankfordringer, som er
uten kreditt- og likviditetsrisiko. Et effektivt oppgjars-
system gjer sentralbanken i stand til & uteve pengepoli-
tikken effektivt. Norges Bank star ogsa for pengeopp-
gjeret for handel med aksjer, obligasoner og derivater.
Utviklingen og driften av Norges Banks oppgjers-
system (NBO) har gjort det mulig for Norges Bank &
pavirke organiseringen av betalingssystemet, og der-
med risikoen og effektiviteten. Norges Bank har derfor
i hovedsak utevd sitt ansvar for et robust og effektivt
betalingssystem gjennom funksjonen som gverste opp-
gjarsbank i det norske betalingssystemet. Med beta-
lingssystemloven kan Norges Bank kontrollere effek-
tivitet og risiko ogsd i den bankdrevne delen av avreg-
nings- og oppgjarssystemet pa en annen méate enn far.
De primaae sentralbankfunksjoner er atilby ban-
kene oppgjer i et risikofritt betalingsmiddel, dvs. for-
dringer p& Norges Bank, og & sikre tilstrekkelig likvi-
ditet i interbankmarkedet. Disse grunnleggende forhol-
dene kan imidlertid ivaretas uten at Norges Bank ngd-
vendigvis har et omfattende drifts- og utviklingsmessig
engasiement innenfor oppgjgrssystemet. Pa dette
grunnlaget har Norges Bank invitert banknaeringen til
et samarbeidsprosekt der siktemalet er & etablere en
hensiktsmessig arbeidsdeling med bankvesenet, der
sentralbanken kan konsentrere seg om sine kjerneopp-
gaver (konsesjonstildeling og tilsyn med interbank-
systemet, tilfersel av likviditet til oppgjarene samt de
pengepolitiske koplinger til betalingssystemet). Det
legges il grunn at en slik gjennomgang skal avdekke
samordningsgevinster som over tid reduserer de samlede
kostnader i avregnings- 0g oppgj arssystemet.



Tilpasninger i oppgj @r ssystemet

Ved etableringen av NBO i 1997 ble det innfart krav
om dekning for posteringer i oppgjarssystemet. | inn-
faringsfasen ble det imidlertid dpnet for at Norges
Bank kunne yte usikrede 1&n (sékalte E-1an) for
giennomfaring av prioriterte oppgjer, slik at mang-
lende dekning ikke skulle f& for store konsekvenser i
en periode hvor bankene méatte tilpasse sine rutiner til
det nye systemet og utvikle Igsninger som gjorde det
mulig & handtere avviste oppgjer.

Bankene har tilpasset seg vilkarene og utviklet slike
Igsninger. Ordningen med automatiske, usikrede 1an
har medfert en betydelig kredittrisiko for Norges Bank.
Norges Bank avviklet derfor ordningen med E-lan til
oppgjeret av bankenes kundetransaksoner, det sakalte
NICS-masseoppgj@aret, og verdipapiroppgjgrene fra
Verdipapirsentralen (VPS) og Norsk oppgjearssentral
(NOS) med virkning fra 1. juni 2001. L 8neordningen
ble viderefart med reduserte rammer for oppgjer av
bankenes uttak av kontanter.

Norges Bank innfarte priser for oppgj arstjenester
fra 1. juli 2001. Prisstrukturen er tredelt: i) tilknyt-
ningsavgift for nye deltakere, ii) arsavgift for delta-
kelse i hvert av nettooppgjerenei Norges Bank og for
kontohold i Norges Bank (infrastrukturavgift), og iii)
pris for den enkelte transakgon, differensiert etter om
det dreier seg om nettooppgjar, elektroniske og manu-
elle bruttotransaksjoner eller siekker. Norges Bank jus-
terte prisstrukturen med virkning fra 1. januar 2002,
dlik at transaksjonsprisene den enkelte bank star over-
for, faller med gkende transaksjonsvolum. Etter lenge &
ha veat den eneste sentralbank i industrilandene som
ikke tok seg betalt for sine oppgjerstjenester, er Norges
Bank med dette prissystemet pa linje med andre sentral-
banker mht. struktur og prisniva. Kostnadsdekningen er
fremdeles lavere enn i andre land.

Betalingssystemloven
Lov om betalingssystemer mv. av 17. desember 1999
tradte i kraft 14. april 2000. Den supplerer den regule-
ring banknagingen selv har utevd pa dette omradet,
oftest i naat samrad med Norges Bank. Loven gir
Norges Bank konsegjons- og tilsynsansvar for systemer
for avregning og oppgj@ar av pengeoverfaringer mellom
banker. Systemer som var i drift daloven tr&dtei kraft,
métte sgke om konsesjon innen utgangen av 2000.
Lovens formal er abidratil at avregnings- og opp-
gjarssystemene organiseres slik at hensynet til finan-
siell stabilitet blir ivaretatt. Norges Bank kan gjere
unntak fra kravet til konsesjon for systemer som har et
s begrenset omfang at de ikke antas & ha betydning
for den finansielle stabilitet.

Loven har delt ansvaret for betalingssystemene
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mellom Norges Bank og Kredittilsynet dlik at systemer
for betalingstjenester basert pa for eksempel betalings-
kort eller internett skal meldes til Kredittilsynet. Disse
lovbestemmel sene har gitt Kredittilsynet et klarere
ansvar for sikkerhet, effektivitet og samordning av
dlike systemer for betalingstjenester.
| 2001 behandlet Norges Bank tre sgknader om

konsesjon og fire sgknader om fritak fra konsesjons-
plikten. Norges Bank besluttet 14. mars 2001 & god-
kjenne naaingens felles avregningssystem (NICS -
Norwegian Interbank Clearing System) og Gjensidige
NOR Sparebank sitt avregnings- og oppgjarssystem.
NICS behandler de store transaksjonene mellom
finansinstitusjonene og mot utlandet, og avregner for-
dringene som oppstdr mellom bankene som falge av
kundenes betalinger med blant annet giro og beta-
lingskort. Gjensidige NOR Sparebank har gjennomfart
oppgjer av betalingstransaksjoner mellom et stort
antall norske sparebanker. Disse systemene ble vurdert
avae av sa stor betydning for finanssektoren og
betalingssystemet generelt at de burde underlegges
offentlig godkjenning og tilsyn. Godkjenningen er
basert p&:
 en vurdering av deltakelsen i og organiseringen av

systemene,
 en analyse av risikoen knyttet til de eksponeringer

som normalt oppstér i systemene,
» 0g de ordninger systemene har for & hdndtere situasjo-

ner med solvens- eler likviditetssvikt hos deltakere.

| behandlingen av sgknadene ble det ogsa lagt vekt pa
om systemene tilfredsstiller internag onale anbefalinger.

Ut fraen vurdering av antallet deltakere, omsetning
o0g antatt risikoniva, og i samsvar med sgknadene, ved-
tok Norges Bank 14. mars 2001 & frita fra konsesjons-
plikten oppgjerssystemene til Swedbank Oslo, Spare-
bank1 Midt-Norge og Sparebank1 Vest, samt det til-
hgrende avregningssystemet til EDB Fellesdata.

Videre vedtok Norges Bank den 6. juni 2001 & gi
Den norske Bank konsesjon for etablering av oppgjers-
system for et stort antall sparebanker. Systemet ble vur-
dert &kunne bli av sa stor betydning for effektiviteten,
stabiliteten og tilliten til betalingssystemet generelt at
det matte underlegges konsesjonsplikt. | behandlingen
av DnBs sgknad ble det blant annet tatt hensyn til at
loven ikke skal hindre utviklingen og etableringen av
nye betalingssystemer, og at en konsesjon i dette tilfel-
let ville bidratil konkurranse om oppgjerstjenester.
Dette vil ha en positiv effekt pa effektivitet og fleksi-
biliteten for denne type tjenester. Systemet vil settesi
drift i lepet av ferste halvar 2002. De godkjente syste-
mene er underlagt tilsyn av Norges Bank og vil fort-
Igpende bli meldt til ESA nér alle vilkar for konsegjo-
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nen er oppfylt. Dermed blir det i samsvar med EUs
oppgj@arsdirektiv etablert rettsvern for betalinger som
inngar i boet til en bank som er satt under administra-
son.

Betalingssystemloven er basert painternasjonale
anbefalinger. | regi av G10 og innenfor rammen av
Den internasjonale oppgjarsbanken (BIS) har det i
flere & veat arbeidet for & redusere risikoen i opp-
gjarssystemene. | 2000 ble det lagt fram reviderte
anbefalinger om hovedprinsipper for a bidratil sikker-
het og effektivitet i betalingssystemer som kan ha
betydning for finansiell stabilitet (Trundle-rapporten).
Som en del av konsesjonshehandlingen har Norges
Bank vurdert NICS og oppgj@arssystemet til Gjensidige
NOR Sparebank, samt eget oppgjerssystem (NBO), i
forhold til BlS-anbefalingene. Systemene tilfredsstiller
disse anbefalingene.

Den operasjonelle risiko finansnagringen opererer
under, har fatt gkt fokus de siste arene. Saglig gjelder
dette den teknologiske sarbarheten etter hvert som hayt
automatisert teknologi tasi bruk og datasystemer inte-
greres, men risikoen knytter seg ogsa til feil i prosedy-
rer, regelbrudd etc. Tildeling av konsesjon etter beta-
lingssystemloven er blant annet basert pa opplysninger
om tiltak for & sikre den tekniske driften, blant annet i
form av beredskap for driftsavbrudd nér de ordinaare
systemer ikke fungerer.

Driftsstansen i EDB Fellesdata i august 2001 bergr-
te ogsa Gjensidige Nor Sparebanks avregningssystem
og dermed en rekke sma og mellomstore sparebanker.
Norges Bank har som fglge av dette krevd utvidet rap-
portering fra Gjensidige Nor Sparebank som operater
av interbanksystemet om avvikssituasjoner og oppfal-
ging av dem. Som konsesjonsmyndighet pal egger
Norges Bank krav om en organisering som sikrer ngd-
vendig driftsstabilitet, mens den konkrete utforming vil
vage operatgrenes eget ansvar.

Naeringenstiltak for & begrense risikoen i
betalingssystemene

Hovedtyngden av alminnelige kundebetalinger (giroer,
kortbetalinger, siekker) blir avregnet i den s3kalte
NICS-masseavregningen, og posi§onene bankene
imellom gjort opp i Norges Banks oppgjerssystem
(NBO). Eksponeringene mellom bankene i denne
avregningen er generelt sma, men kan potensielt bli
store, siden det verken er grenser for sterrelsen pa
eksponeringene bankene imellom eller for hvor store
transaksjoner som kan inngd i avregningen. For &
unnga kreditteksponering og dermed kredittrisiko, har
banknagingen innfert rutiner for girobetalinger som
innebaaer at banken til mottakende kunde ikke godskri-
ver kundens konto far oppgjeret har funnet sted i NBO.

For ytterligere & redusere risikoen i betalingssyste-
met vil banknaaringen ogsa legge forholdene til rette for
kreditering etter oppgjer ogsa for andre typer betalinger
(starre kundebetalinger, interbanktransaksoner). Dette
vil skje ved at meldingsgangen for transaksjonene
endres, dlik at bankene ferst vil fa melding om en beta-
ling etter at oppgjeret har funnet sted i Norges Bank.
Denne overgangen fant sted tidlig i 2002. Nar bankene
har gétt over til etterskuddsvis kreditering ogsa for slike
betalinger, vil det meste av kredittrisikoen knyttet til
innenlandsk betalingsformidling veare fjernet.

Norges Bank har gjennom en rekke 8r hatt et naat
samarbeid med Verdipapirsentralen om utviklingen av
oppgjerene av verdipapirhandelen. | 2001 har det blitt
arbeidet med & legge til rette for innferingen av en ny
verdipapirregisterlov (jfr forslag i NOU 2000:10), som
en antar vil bli vedtatt i 2002. Loven innebaaer blant
annet at disposigonsretten til finansielle instrumenter
kan overdras med umiddelbar virkning. Dette mulig-
gjar flere oppgjer av verdipapirhandelen hver virkedag.

Bankene kan fremdeles bli péfert en betydelig
likviditets- og kredittrisiko gjennom sin handel med
valuta. | dag blir forpliktel sene bankene pédrar seg ved
valutahandel, gjort opp i to uavhengige nasjonale beta-
lingssystemer. Dette innebaarer en risiko for bankene,
ettersom de normalt leverer solgt valuta fgr mottak av
kjapt valuta er bekreftet. Hvis én part ikke innfrir sin
forpliktelse, kan motparten i verste fall bli pafart et tap
lik hovedstolen i handelen. Dette innebagrer at ban-
kenes val utaposisjoner kan betraktes som usikrede lan.

Norges Bank har innhentet tall for de starste ban-
kenes motpartseksponeringer ved handel med valuta.
Den hgyeste eksponeringen en bank hadde mot én mot-
part var pavel 120 prosent av kjernekapitalen, mens
giennomsnittlig eksponering mot sterste motpart var pa
vel 60 prosent av kjernekapitalen. Eksponeringer av en
slik sterrelse kan anses som uheldige, selv om de er mot
solide utenlandske motparter og er av kort varighet.

Et viktig tiltak mot kredittrisikoen knyttet til valuta-
handel er CL S (Continuous Linked Settlement). CLS
er et felles system mellom banker i en rekke land for
oppgjer av valuta, basert pa prinsippet om samtidig
levering av kjapt og solgt valuta. Etter planen vil CLS
bli satt i drift for oppgjerene av de sterste valuta-
slagene sommeren 2002, og deretter bli utvidet til &
omfatte flere valutaer og deltakere. CL S besluttet hos-
ten 2001 at den norske kronen kan bli inkludert sam-
men med danske og svenske kroner senest ett ar etter
at systemet trer i virksomhet. Norges Bank arbeider
sammen med banknaaingen og de andre skandinaviske
sentralbankene for & legge forholdene til rette for dette.



Statens konser nkonto

Et hovedprinsipp i konsernkontosystemet er at all stat-
lig likviditet skal overfarestil statens konti i Norges
Bank p& daglig basis. Alle statlige inn- og utbetalinger
under statens konsernkontoordning ble i 2001 utfert av
Postbanken (DnB), Den norske Bank, Kreditkassen og
Sparebanken NOR. Fra 29.10.2001 ble Postbanken og
DnB integrert systemteknisk. Norges Banksrollei sta-
tens konsernkontosystem er definert i avtale med
Finansdepartementet. Avtalen inneholder krav pa
omrédene kontohold, tilsyn, informasjonsutveksling og
effektivisering av statlig betalingsformidling. Det er nd
naamere 1500 statlige oppgjerskonti for inn- eller
utbetalinger i Norges Bank. De fleste statlige etatene er
ndmed i konsernkontoordningen.

Beredskap i finansiell sektor

Norges Banks arbeid med beredskap i finansiell sektor
er knyttet til ansvaret for & fremme et effektivt beta-
lingssystem, bidratil finansiell stabilitet og felge opp
Svilt beredskapssystem i finansiell sektor. Internt gjel-
der dette for bankens egne systemer, blant annet
Norges Banks oppgjarssystem (NBO), og eksternt for
infrastrukturen i finansiell sektor og ivaretakelse av
Norges Banks ansvar i henhold til banksikringsloven.

NBO er det sentrale systemet for overfering av for-
dringer mellom bankene. Det arbeides Igpende med &
redusere den operasjonelle risikoen knyttet til driften av
NBO, og med & styrke beredskaps esninger og rutiner for
& héndtere avvikssituasjoner. Moderniseringen av opp-
gierssystemet i Norges Bank tar ogsa sikte pa & redusere
den operagonelle risikoen knyttet til dette systemet.

For & effektivisere og tilpasse beredskapsarbeidet i
finansiell sektor til en moderne infrastruktur, har en
etablert Beredskapsutvalget for finansiell infrastruktur
(BFI) som et felles samordningsorgan. Dette utval get
ble opprettet gjennom vedtak i Norges Banks hoved-
styre i oktober 2000, etter samréd med Finansdeparte-
mentet og sentrale aktarer i finansiell sektor. Utvalgets
hovedoppgaver er i) & komme fram til og koordinere
tiltak for a forebygge og |@se krisesituasjoner og andre
situasjoner som kan resultere i sterre forstyrrelser i den
finansielle infrastrukturen, og ii) foresta nedvendig
koordinering av beredskapssaker innen finansiell sek-
tor. Hovedvekten ligger dermed pa informasjonsut-
veksling og -spredning samt koordinering av tiltak,
mens den enkelte ingtitugon selv stér ansvarlig for
gjennomfaringen av disse.

Som et ledd i endringene i beredskapsarbeidet ble
fylkesberedskapsradene for finansiell sektor avviklet
med virkning fra 1. juli 2001. | samarbeid med bank-
foreningene er det etablert en ny ordning med en lokal
kontaktperson fra banknaaingen i hvert fylke.
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| 2001 har BFI blant annet etablert arbeidsrutiner
for & varse og informere om oppstétte og potensielle
problemsituasjoner i finansiell infrastruktur og draftet
hvilken rolle utvalget ber hai handteringen av slike
problemer. Pa dette grunnlag har BFI hatt en koordine-
rende funksjon i handteringen av enkelte problemer
som har oppstétt i finansiell infrastruktur, og utvalget
har vaat involvert i flere beredskapsavelser i finansiell
sektor. BFI har ogsa hatt en koordinerende rolle over-
for finansiell sektor etter terrorangrepene i USA i sep-
tember 2001, b&de i kartleggingen av de umiddelbare
virkningene og i oppfalgingen av de beredskapstilta-
kene som ble satt i verk av sentrale myndigheter i hen-
hold til Sivilt beredskapssystem.

I Norden har flere finansinstitusjoner de senere &r
utbygget sin grensekryssende tjenesteyting, etablert
filialer i andre nordiske land og gjennomfart oppkjep
og dannelse av finanskonsern best&ende av institusjo-
ner i flere land. Eksempler pa dette er Danske Banks
overtakelse av Fokus Bank og dannelsen av finanskon-
sernet Nordea der tidligere Christiania Bank og
Kreditkasse inngér. For at sentralbankene i denne situa-
sjonen skal kunne ivareta sin oppgave med a bidra til
finansiell stabilitet pd en hensiktsmessig méte, er det
utviklet et tettere samarbeid mellom sentralbankene og
tilsynsmyndighetene i de nordiske landene, blant annet
for aivareta beredskapsmessige hensyn.

Overvéking av systemer for betalingstjenester
Norges Bank utgir hvert & en &rsrapport om betalings-
formidling. | den omtales blant annet regelverksarbeid
og utviklingen i infrastrukturen i betalingssystemene
nasjonalt og internasjonalt, samt utviklingen i bruk av
de ulike betalingsmidler og betalingsinstrumenter i
Norge. Dermed dokumenteres bruk og uttak av kontan-
ter og bruk av kontopenger via f.eks. giro, betalings-
kort og gekk.

Effektivitet i betalingsformidlingen er bade avhengig
av hvilke betalingsmidler og betalingsinstrumenter som
er tilgjengelige for brukerne, og oppgjegrsmetoden for de
betalingsmidlene og -instrumentene som brukes. Elek-
troniske betalingsinstrumenter regnes som mer kostnads-
effektive enn blankettbaserte tjenester, dlik at gkt bruk
av elektroniske tjenester vil faretil et mer effektivt beta-
lingssystem. Prisingen av betalingsinstrumentene (geby-
rer) gir brukerne signaler om hvilke instrumenter ban-
kene ensker & fremme bruken av. | Norge er gebyrene
pa bruken av e ektroniske instrumenter gjennomgaende
lavere enn gebyrene pa blankettbaserte tjenester. Dette
reflekterer at de blankettbaserte instrumentene er mer
kostbare & produsere — med starre andel av variable
kostnader enn de elektroniske, som preges av automati-
sert behandling og lave enhetskostnader. Prisene gir der-
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med brukerne av betalingsinstrumenter insentiv til &
benytte de elektronisk baserte tjenestene.

Bruk av kontanter innebagrer kostnader bade hos
betalere, mottakere og banker, blant annet i form av rente-
tap ved oppbevaring, sikkerhetskostnader og kostnader
ved transport. Overgang fra bruk av kontanter til bruk av
betalingskort kan gi effektivitetsgevinst ettersom kostna
dene reduseres og betalingen blir utfart elektronisk.

Omfanget av kontanttransaksjoner er ukjent, men
antas & omfatte flere transaksjoner og mindre belgp
enn tilfellet er for kontopengetransaksjonene.

Betalingskort er det mest populaare betalingsinstru-
mentet for kontopenger i Norge, med mer enn halvpar-
ten av alle ikke-kontante transaksjoner. Korttransak-
sjonene bestar av sma bel gp, bruken av giro stér for 94
prosent av det samlede belgp. Det blei alt utfert 753,7
millioner transaksjoner med kort, giro og gjekk, til en
samlet verdi av 5 613,9 milliarder kroner i 2000. 78
prosent av disse transaksjonene ble utfart elektronisk.
Andelen er gkende og skyldes vekst béde i antallet
korttransaksjoner og i antallet elektroniske girooverfa-
ringer. Som en konsekvens av overgangen til de rimeli-
gere, elektronisk baserte instrumentene har gjennom-
snittsprisen pr. transakgon falt i reelle termer med mer
enn 20 prosent fra 1995 til 2000.

Bruken av kostnadseffektive elektroniske betalings-
instrumenter er hgy i Norge og viser fortsatt vekst. Det
norske betalingssystemet fremstér derfor som relativt
effektivt i internasional sammenheng.

Sedler og mynt

Sentralbankloven gir Norges Bank ansvar for & utstede
pengesedler og mynter. Dette innebagrer et ansvar knyt-
tet til sedlenes og myntenes palydende og utforming, og
for &sikre at samfunnet har tilgang til og nadvendig tillit
til kontanter som betalingsmiddel. For a sikre tilgangen
utfarer Norges Bank engrosfunksjoner overfor bankene.
Disse funkgonene omfatter forsyning, vekding, forny-
else og innlgsing av utgétte sedler og mynter.

Bruken av kontanter er relativt sett blitt redusert i
forhold til giro- og kortbetalinger. Sett i forhold til pri-
vat konsum har verdien av sedler og mynt i omlgp vist
en nedgang i perioden 1995-2001, se teksttabell 2.
Verdien av kontanter i omlgp ekte pa 1990-tallet, men
fra 2000 har omigpet gatt noe ned. | 2001 var det i
gjennomsnitt sedler og mynt for ca. 42,9 milliarder
kroner i omlgp, mot ca. 43,6 milliarder kroner i 2000.
Beholdningen av sedler og mynt i omlgp bestemmes
av hvor mye bankene leverer inn til og rekvirerer ut fra
Norges Bank. Dette er igjen avhengig av i hvilken grad
sedler og mynt brukes i betalingstransaksjoner og til
verdioppbevaring.

Gjennomsnittsverdien av sedler i sirkulagon i 2001
var 39,3 milliarder kroner, 2,1 prosent lavere enn
gjennomsnittet for 2000. 1000-kroneseddelen utgjorde
den starste delen av seddelomlgpet med 63 prosent, men
har redusert sin betydning de siste &rene, spesidlt det
siste. 100-kroneseddelen har de siste &rene vist den star-
ste nedgangen, men nedgangen siste & var mindre enn
de foregdende. 200- og 500-kronesedler viser fortsatt
gkning, noe som skyldes gkt bruk i minibanker. Ars-
gjennomsnittet for verdien av mynt i sirkulagon var i
2001 pa 3,7 milliarder kroner, en gkning pa 6,5 prosent
fra 2000. 20-kronen fortsatte & gke sin andel av myntom-
[gpet. | 2001 utgjorde den 31 prosent av myntomlgpet og
hadde for farste gang en sterre andel enn 10-kronen.

Med utgivelsen av ny 1000-kroneseddel i 2001 er
den nye seddelrekken (utgave V1) nd komplett. Inn-
faringen av den nye seddelrekken startet i 1994 med
utgivelse av 200-kroneseddelen. Ny 50-kroneseddel og
ny 100-kroneseddel kom i 1997, og i 1999 ble det
utgitt en ny 500-kroneseddel. Sedlene i denne utgaven
har utforming og kjennetegn som skal gjgre det lettere
& gjenkjenne ekte sedler under ulike forutsetninger,
visuelt, ved bergring og maskinelt.

Selv om omfanget av forfalskninger i Norge fortsatt
er lavt, har tallet pa forfalskninger gkt de senere rene.
Blant annet pa denne bakgrunn har Norges Bank bedut-
tet & oppgradere 100- og 200-kronesediene ved at de skal
utstyres med metalliske elementer som vil veae lette 8 se
for publikum og vanskelige a etterlikne. Béde 500- og
1000-kronesedlene har dike metalliske elementer.



Teksttabell 2: Sedler og mynt i omlap

1991 1993
Seddel- og myntomlgp (mrd kroner) 30,7 334
Seddel- og myntomlgp i % av privat konsum 8.8 8,8

* Forelgpige tall for privat konsum

Organiseringen av kontanthandteringen
Selve utstedelsen av sedler og mynt, det vil si & sta
som skyldner for utstedte sedler og mynter, er en opp-
gave som bare Norges Bank selv kan utfgre. De gvrige
oppgavene kan utfgres av andre, men Norges Bank ma
pase at de blir utfart, og at utferelsen er i samsvar med
krav sentralbanken stiller.
Etter initiativ fra Norges Bank ble det 1. juli 2001
etablert et aksjeselskap for handtering av kontanter,
Norsk Kontantservice AS (NOKAS), hvor Norges
Banks distriktsavdelinger og virksomhet pa dette omré-
det inngikk. Se neamere omtale i kapittel 3.
Det er inngétt avtale med NOKAS om & utfare fal-
gende oppgaver for Norges Bank:
 Lagre sedler og mynter (forvalte sentralbankdepoter).
» Motta dlitte/defekte/utgatte sedler og mynter og
levere ut gode sedler og mynter i bytte mot disse.

« Destruere dlitte/defekte/utgétte sedler maskinglt (her-
under ekthetskontrollere disse).

« Utlevere gode sedler og mynter for & dekke etter-
sperselen etter kontanter (bankene gjar uttak).

» Motta overskuddsbeholdninger av gode sedler og
mynter (innskudd fra bankene).

Norges Bank har gjennom avtalen med NOKAS
opprettholdt depoter i Bergen, Bodg, Kristiansand,
Larvik, Lillehammer, Oslo, Stavanger, Tromsg og
Trondheim. 1 tillegg har Norges Bank oppretthol dt
depoter i Hammerfest og Varde. Her er det inngétt en
forvaltningsavtale med Sparebanken Nord-Norge.

Destruksion av sedler stiller spesielle krav til sik-
kerhet og kontroll. For &tilfredsstille disse kravene er
det utviklet et system som gjar at Norges Bank kan
overvake destrukgionsvirksomheten i NOKAS. Norges
Bank destruerer selv sedler som ikke oppfyller kravene
for maskinell destruksion i NOKAS. Dette omfatter
blant annet gamle seddelutgaver. Norges Bank destrue-
rer ogsa skadet og utgdtt mynt.

Norges Banks kostnader ved a ivareta utstederan-
svaret pa kontantomradet bestér av kostnader forbundet
med & produsere nye sedler og mynter samt kostnader
ved distribugon til bankene. Distribusjonen omfatter
transport til sentralbankens depoter, lagring, inn- og
utleveringer overfor bankene og destruksjon av skad-
de/dlitte og utgétte sedler og mynter.

Teksttabell 3 viser utviklingen i Norges Banks kost-
nader knyttet til kontanthandteringen fra 1998 til 2001.
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1995 1997 1999* 2001* Endring 1991-2001
38,4 41,2 43,8 42,9 40%
8.8 83 8,0 11

Teksttabell 3: Norges Banks kostnader i kontanthandteringen
(Tall i mill. kroner)

1998 1999 2000 | 2001
Totale kostnader for

produksjon av sedler NBS 47,2 50,3 492 | 579
Totale kostnader for
produksjon av mynt DKM 74,1 50,0 416 386

Sum produksjonskostnader 121,3 100,3 90,8 96,5
Kostnader distriktsavdelingene | 216,4 219,8 228,0 143,7?
Inntekter distriktsavdelingene -944 | -1024 | -129,8 -86,3%
Netto kostnader

distriktsavdelingene " 122,0 174 983 5747
Kostnader administrasjon

sentralt og transport 15,1 13,5 109 15279
Kjop av eksterne depot- og

behandlingstjenester 0,0 0,0 00 275°

Sum distribusjonskostnader 1371 1309  109,2 | 100,1
Totale kostnader for produksjon
og distribusjon av sedler og mynt | 258,4 231,2 200,0 196,6

Y Eksklusive husleie og andel av sentrale felleskostnader

21, halvér

¥ Inkluderer sentralt distribusjonslager fra 2001

“ For at tallene skal veere sammenliknbare med tidligere &r, er den andelen av

godtgjerelsen som gjelder husleie og sentrale felleskostnader holdt utenom.

Dette utgjer ca. 4,7 mill. kroner.

Produksjonskostnadene vil variere fra & til & blant annet
som felge av svingninger i produksonsvolum og val ar-
sammensetning. Utskiftinger i seddel- og myntrekken kan
faretil betydelige variagoner i volumene, Mer avanserte
skkerhetselementer i de nyeste seddel utgivel sene gir dess-
uten hgyere enhetskostnader for disse enn for de gvrige.

Far NOKAS ble etablert, utfarte Norges Banks dis-
triktsavdelinger ogsa andre tjenester for bankene (tel-
ling, kontroll, sortering, pakking). Disse tjenestene var
ikke en del av den lovpalagte forsyningsplikten og ble
fakturert til bankene pa forretningsmessig grunnlag.
Tabellen viser b&de totale kostnader og netto kostnader
etter at inntektene fra disse tjenestene er fratrukket. Fra
og med 2. halvar 2001 kjaper bankene disse tjenestene
fraNOKAS, og Norges Bank kjgper de depot- og
behandlingstjenestene som er nadvendig for divareta
forsyningsplikten overfor bankene.

Av tabellen fremgar det at kostnadene ved produk-
gon av sedler og mynt var 5,7 millioner kroner hgyere
i 2001 enni 2000. Dette skyldesi hovedsak en gkning
i antall produserte sedler, og hgyere enhetskostnader
som f@lge av nye sikkerhetselementer. Distribusjons-
kostnadene utenom husleie og sentrale felleskostnader
var 9,1 millioner kroner lavere enn i 2000, men pa
dette omradet vil ikke tallene veae helt sammenlikn-
bare som falge av de endringer som har skjedd.
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Kap 3. Hel- og deleide selskaper

Kontanthandteringen — etablering av eget
aksjeselskap med Norges Bank som deleier
Norges Bank har via sitt distriktsavdelingsnett gjennom
en arrekke stétt for en stor del av kontanthandteringen i
Norge. Virksomheten har i de siste rene vaat konsen-
trert om forsyning og behandling av sedler og mynt, og
har over tid i ekende grad fatt preg av nagingsvirksom-
het. Norges Bank har sett det som enskelig & legge for-
holdene bedre til rette for at denne nagingsvirksomheten
kunne bli utviklet i et eget selskap.

Norges Banks representantskap besluttet derfor 14.
juni 2001 i medhold av sentralbanklovens § 8a, & delta
i etableringen av et felles akgjeselskap sammen med
Den norske Bank, Gjensidige NOR, Fokus Bank,
Nordlandsbanken, Sparebank1-gruppen og Terra-grup-
pen. Selskapet kom i drift 1. juli 2001 og har fatt nav-
net Norsk Kontantservice AS (NOKAS). Selskapet ble
stiftet med en aksjekapital pa 50 millioner kroner,
hvorav Norges Banks eierandel er 33,5 prosent.
Banken har én representant i sel skapets styre.

Malet med Norges Banks deltakel se pa eiersiden er
en kostnadseffektiv utfarelse av sentralbankoppgavene
innenfor kontanthandteringen, noe som vil bidratil et
effektivt betalingssystem. Dette skal oppnas innenfor
akseptable krav til sikkerhet og med krav om at en pa
sikt far en normal avkastning pa den investerte kapital.

Sel skapet star for vesentlige deler av kontanthand-
teringen i Norge og utferer pa oppdrag fra Norges
Bank deler av bankens lovpalagte oppgaver pa kon-
tanth&ndteringsomradet, sikalte sentralbankoppgaver.
Representantskapets tilsyns- og kontrollfunksjon opp-
rettholdesi forhold til NOKAS' utfering av sentral-
bankoppgavene.

| forbindelse med etableringen av aksjesel skapet
ble Norges Banks gjenvaaende distriktsavdelinger
samtidig nedlagt som avdelingskontorer av Norges
Bank. Lokalene hvor disse distriktsavdelingene har hatt
sitt tilhold, leies na ut til NOKAS' virksomhet.

Den Kongelige Mynt A/S

Den Kongelige Mynt (DKM) ble skilt ut som et eget
akgeselskap 1. januar 2001. Selskapet har en akge-
kapital pa 25 millioner kroner, og Norges Bank eier
100 prosent av aksjene.

Hovedmotivet for &8 omdanne DKM til aksjeselskap
var a skape en sa effektiv bedrift som mulig. | tillegg
ga utskillelsen DKM fortsatt mulighet til & produsere et
bredere produktspekter, slik at investeringer, kompe-
tanse og kapasitet kan utnyttes bedre og mer effektivt.

Bedriftens mél er &legge grunnlaget for en sunn og
levedyktig bedrift ved gkonomisk forsvarlig drift og pa
den méten sikre arbeidsplasser og avkastning painves-
tert kapital.

Omsetningen i 2001 var hgyere enn budgettert, og
resultatet har blitt bedre enn forventet.

Myntproduksionen i Europa omstruktureres na,
bl.a. som falge av innfegringen av fysiske euro fra 1.
januar 2002. Det forventes at sirkulasjonsmarkedet vil
bli mer ustabilt og konkurranseutsatt. Mange myntverk
ser derfor pA markedet for samlerprodukter for & utnyt-
te ledig kapasitet. Den nye konkurransesituasjonen kan
kreve en gjennomgang og vurdering av DKMs strate-
giske stilling.
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Kap 4. Kapitalforvaltningen i Norges Bank

Ved utlgpet av 2001 forvaltet Norges Bank midler for
naa 800 milliarder kroner i de internasjonale kapitalmar-
kedene. Hovedparten av dette var Statens petroleums-
fond, som forvaltes pa vegne av Finansdepartementet,
og bankens internagonale reserver. | tillegg forvalter
banken Statens petroleumsforsikringsfond pa vegne av
Olje- og energidepartementet. Norges Banks internasjo-
nale reserver bestar av val utareservene, gullbeholdningen
og fordringer pa det internasjonale valutafondet (IMF).
Valutareservene utgjar over 90 prosent av de totale
internasjonale reservene. Retningdinjer og avkastnings-
rapporter for valutareservene og de ulike fondene ban-
ken forvalter, er lagt ut pa vére internettsider.

Valutareservene

Markedsverdien av netto valutareserver (fratrukket

gjeld til utlandet og medregnet valuta netto kjgpt pa

termin) var ved utgangen av 2001 pa 157,1 milliarder
kroner. Reservene er delt i fire delportefaljer:

* likviditetsportefgljen, som kan anvendes i den Igpende
gjennomfaringen av pengepolitikken (til eventuelle
valutaintervensjoner og til & pavirke likviditeten og
renteforholdene i det norske pengemarkedet)

« den langsiktige portefaljen, som ogsa skal vagre til-
gjengelig for markedsoperasjoner, men som skal
investeres ut fra mer langsiktige hensyn

* immuniseringsportefaljen, som motsvarer statens
valutagjeld og skal ngytralisere valuta- og rente-
risikoen i denne

« petrobufferportefeljen, som pa daglig basis mottar
midler som hver maned overfares til Statens petro-
leumsfond.

Norges Banks hovedstyre fastsetter retningslinjer
for forvaltningen av valutareservene. Hovedstyret
bestemte i 2000 at deler av den langsiktige portefaljen
skal plasseresi akger. Overgangen fra O til 20 prosent
aksieandel fant sted i farste halvar 2001. Det er satt en
grense for hgyeste eierandel i ett enkelt selskap p&d 0,5
prosent, og det skal ikke utgves eierrettigheter knyttet
til aksene med mindre det er ngdvendig for & sikre
valutareservenes finansielle interesser. Petrobuffer-por-
tefaljen kan ogsa plasseres i egenkapitalinstrumenter,
men aksgjeeksponeringen har sa langt bare veat i form
av futureskontrakter pa aksjeindekser, ikke fysiske
akger. Likviditetsportef@ljen og immuniseringsporte-
faljen er investert i rentebaaende instrumenter.
Sentralbankgjefen har fastsatt utfyllende retningslinjer
for hvordan de fire del portefaljene skal forvaltes.

Likviditetsportefgljen er den delen av valutareser-
vene som er plassert mest kortsiktig. Portefaljen skal
vage sa stor at den skal kunne dekke de fleste behov
for & gjennomfere markedsoperasjoner i valuta. De

gvrige reservene kan ogsd anvendes til intervensjoner
dersom forholdene i valutamarkedet skulle tilsi dette. |
henhold til retningslinjer fastsatt av Norges Banks
hovedstyre var nedre grense for likviditetsportefaljen
10 milliarder kroner og gvre grense 50 milliarder kro-
ner. Likviditetsportefaljen utgjorde 36,7 milliarder kro-
ner ved utgangen av 2001.

Den langsiktige portefaljen utgjer den sterste delen
av valutareservene og var ved utgangen av 2001 pa
106,4 milliarder kroner, etter fradrag av innlan fra nor-
ske motparter pd 0,2 milliarder kroner. Den har en leng-
re duragon og en bredere landfordeling enn likviditets-
portefaljen. Malet for forvaltningen er hay avkastning
pa lang sikt, men portefaljen skal ogsa kunne brukes for
pengepolitiske forma dersom det ansees ngdvendig.
For bade likviditetsportefaljen og den langsiktige porte-
faljen er de strategiske hovedval gene spesifisert ved &
definere referanseportefdjer. Dette er konstruerte porte-
faljer med en gitt landfordeling og med konkrete verdi-
papirer innen de ulike delmarkeder. En referanseporte-
falje benyttes til & styre og overvake risikoeksponering-
en, samtidig som den utgjer et referansepunkt for & vur-
dere den avkastning man faktisk oppnar i reservefor-
valtningen. | fjerde kvartal ble det besluttet & halvere
andelen japanske statsobligasjoner i referanseportefgal -
jen til den langsiktige portefgaljen.

Det er fastsatt en grense for hvor mye den faktiske
portefaljen kan avvike fra referanseportef gljen. Grensen
er sat i form av et samlet riskomal (relativ volatilitet). |
praksis betyr det at forskjellenei avkastning mellom den
faktiske portefgljen og referanseportefaljen som regel
vil vege sma @vre grense for relativ volatilitet er 0,5
prosentpoeng for likviditetsportef@ljen og 1 prosentpo-
eng for den langsiktige portefgljen. En relativ volatilitet
pa 1 prosentpoeng betyr, litt forenklet, at den realiserte
avkastningsdifferansen mellom referanseportefaljen og
den faktiske portefaljen i gjennomsnittlig to av tre ar vil
ligge mellom -1 og +1 prosentpoeng.

| forvaltningen av likviditetsportefaljen er det lagt
til grunn at portefaljens ssmmensetning skal avvike lite
fra referanseportefaljen. Referanseportefaljens modifi-
serte duragon ligger rundt 1,5. Dette innebaaer at likvi-
ditetsportefaljen hovedsakelig bestdr av rentebaarende
instrumenter med |gpetid inntil 3 & som har lav rente-
risiko. Portefeljen bestdr stort sett av statspapirer, som
bade er meget likvide og har lav kredittrisiko.

Malt i referanseportefaljens valutafordeling har
likviditetsportefeljen hatt en avkastning pa 5,71 pro-
sent for &ret 2001. Mot norske kroner ble avkastningen
malt til 2,87 prosent. Forskjellen skyldes at den norske
kronen styrket seg i forhold til referanseportefgljens
valutakurv. Forvaltningen gav en meravkastning pa
0,18 prosentpoeng malt i forhold til referanseportefal-
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jen. Likviditetsportefaljen har ligget naar referanse-
portefaljen giennom hele dret.

Avkastningen pa den langsiktige portefaljen var pa
2,46 prosent méalt mot den valutakurv som svarer til
sammensetningen av referanseportefaljen. Malt mot
norske kroner var avkastningen -0,33 prosent. Det var
0,15 prosentpoeng hgyere enn avkastningen pa refe-
ranseportefgljen som er justert for transaksons- og
skattekostnadene knyttet til innfasingen av akgjer.

Forvaltningen av immuniseringsportefgljen felger
av sammensetningen av statens valutagjeld. Portefgljen
hadde i 2001 en avkastning som var 0,46 prosentpoeng
hgyere enn kostnadene ved & betjene statens utenlands-
gjeld. Ved utgangen av aret var markedsverdien av
immuniseringsportefgljen 6,7 milliarder kroner, med-
regnet beholdninger av norske statsobligasjoner i uten-
landsk valuta pa 0,8 milliarder kroner. | 2004 vil sta-
tens utenlandsgjeld vaae avviklet i sin helhet.

Petrobufferportefgljen mottar midler ved at Norges
Bank f&r overfert valuta fra statens direkte gkonomiske
engasjement i petroleumsvirksomheten (SDJE). | til-
legg kjgper Norges Bank valuta direkte i markedet for
akomme opp i det samlede belgp som skal avsettes til
Statens petroleumsfond. Rutinene for disse val utakjg-
pene er naamere beskrevet i kapittel 6, som omtaler
andre oppgaver, herunder Norges Banks kommersielle
transaksjoner i valutamarkedet. Mens det tidligere var
kvartalsvise overfagringer av aktiva fra petrobufferpor-
tefaljen til Petroleumsfondet, har Finansdepartementet
i 2001 bestemt at overfaringene skal skje manedlig.
Det reduserer den gjennomsnittlige starrelsen pa petro-
bufferportefaljen, og dermed risikoen for Norges Bank.
For & unngd ungdige transaksjonskostnader forvaltes
petrobufferportefaljen ut fra en malsetting om a redu-
sere transaksjonsbehovet ved rebalansering av
Petroleumsfondet. Petrobufferportefgljen er derfor gitt
videre rammer enn Petroleumsfondet. Blant annet har
en valgt ikke & definere en egen referanseindeks for
petrobufferportefaljen. For aret 2001 har petrobuffer-
portefaljen hatt en avkastning pa -4,11 prosent malt i
norske kroner. Starrelsen pa portefeljen har gjennom
aret variert mellom 1,3 milliarder kroner (etter overfg-
ring) og 77,4 milliarder kroner (feor overfering). Ved
utgangen av 2001 var petrobufferportefeljen pa 7,9
milliarder kroner, medregnet valuta kjgpt pa termin.

Statens petroleumsfond

Markedsverdien av valutaportefaljen i Statens petro-
leumsfond var ved utgangen av 2001 pa 613,3 milliar-
der kroner, etter fradrag for forvaltningshonorar til
Norges Bank. Banken stér for den operative forvalt-
ningen av Petroleumsfondet pa vegne av Finans-
departementet. Forvaltningsoppdraget er regulert av

forskrift og en egen avtale mellom Norges Bank og
Finansdepartementet. Avtalen forutsetter at departe-
mentet betaler for forvaltningen med utgangspunkt i
prinsippet om full kostnadsdekning.

Finansdepartementet overferte for 2001 til sammen
251 milliarder kroner til Petroleumsfondet. | 2000 viste
regnskapet at det var overfert 0,5 milliarder kroner for
lite. Dette restbel gpet ble overfart ved utgangen av farste
kvartdl, i tillegg til det ordinaae overfaringsbel gpet.
Samlet overfaring til Petroleumsfondets kronekonto var
dermed 251,5 milliarder kroner, og motverdien av disse
midlene ble umiddelbart tilfert valutaportefaljen.
Overfaringene var fordelt med 10 milliarder kroner 31.
januar, 45,5 milliarder 30. mars, 30 milliarder 31. mai, 60
milliarder 29. juni, 20 milliarder 31. august, 38 milliarder
28. september og 48 milliarder kroner 30. november.

Finansdepartementet har fastsatt en referanseporte-
falje av konkrete aksjer og obligasjoner fraland det er
tillatt & investere i. Referanseportefaljen uttrykker
oppdragsgiverens investeringsstrategi for Petroleums-
fondet. Den ble i 2001 utvidet til ogsa & omfatte aksje-
investeringer i Hellas og i fem framvoksende marke-
der. Etter dette inngdr 27 land i referanseportefaljen
for aksier og 19 land i referanseportefgaljen for rente-
papirer. Referanseportefaljen er et viktig utgangs-
punkt for & styre risikoen i den operative forvaltning-
en, og for & vurdere resultatene av Norges Banks for-
valtning. Finansdepartementet har satt grenser for hvor
mye den faktiske portefgljen kan avvike fra referanse-
portefaljen.

Finansdepartementet avsatte 31. januar 2001 en
milliard kroner til et miljefond, som bestdr av aksjer i
bedrifter som er vurdert etter miljgkriterier. Miljg-
fondet er investert i de samme land som den ordinage
akseportefaljen, med unntak av de fem framvoksende
markedene.

Statens petroleumsfond medregnet Miljgfondet
hadde i 2001 en avkastning pa -2,47 prosent malt mot
den valutakurv som svarer til sammensetningen av refe-
ranseportefaljen. Det er dette avkastningsmalet som
best beskriver utviklingen i fondets internasjonale kjz-
pekraft. Avkastningen pa fondets akgeportefelje (eks-
klusive Miljefondet) var pa -14,58 prosent, mens obli-
gasonsportefeljen hadde et resultat pd 5,04 prosent.

Malt mot norske kroner var avkastningen pa -5,34
prosent. Avkastningen var 0,02 prosentpoeng hayere
enn avkastningen pa referanseportefaljen. Det var mer-
avkastning i bade aksje- og renteforvaltningen.
Kostnadene ved & investere nye midler i markedene
bidrog til &trekke meravkastningen ned, siden tilferse-
len i 2001 var svaat stor i forhold til sterrelsen pa
Petroleumsfondet. Justert for dette var meravkastning-
en 0,13 prosentpoeng.
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Malt over de fire siste drene har Petroleumsfondet
hatt en nominell avkastning pa 23 prosent, regnet i for-
hold til fondets val utakurv. Avkastningen har ogsa veat
pa 23 prosent for bade aksje- og renteportefaljen. Netto
realavkastning etter fradrag for forvaltningskostnader
over firedrsperioden har veat pa 15,4 prosent, eller 3,6
prosent pr. &r. | denne perioden har Norges Bank opp-
né&dd en gjennomsnittlig arlig meravkastning pa 0,39
prosentpoeng.

For ytterligere presentagion av forvaltningen av
Statens petroleumsfond i 2001 vises det til egen arsrap-
port for fondet.

Statens petroleumsforsikringsfond
Markedsverdien av Statens petroleumsforsikringsfond
var ved utgangen av 2001 pa 11,2 milliarder kroner.
Fondet eles av Olje- og energidepartementet og skal
understette statens rolle som selvassurander for eier-
andelenei petroleumsvirksomheten. Fondet forvaltes av
Norges Bank. Avkastningen var i 2001 pa 5,68 prosent
malt mot den valutakurv som svarer til sammensetningen
av fondets referanseportefelje. Mat mot norske kroner
var avkastningen 2,20 prosent. Dette var 0,19 prosent-
poeng hgyere enn avkastningen pa referanseportefaljen.

Gull og fordringer pa IMF
Internasjonale reserver omfatter ogsd Norges Banks
beholdning av gull og fordringer pa IMF.

Norges Bank har en samlet gullbeholdning pa knapt
37 tonn. Av dette bestér 33,5 tonn av gullbarrer depo-
nert i Bank of England. | tillegg har Norges Bank gull-
mynter av historisk verdi, samt noen gullbarrer til

utstillingsformal. Gullbarrene deponert i Bank of
England er til enhver tid utlant til andre finansingtitusjo-
ner med en |@petid pa opptil 6 maneder. Ved utgangen
av 2001 var markedsverdien av gullbeholdningen

2 346 millioner kroner, fratrukket 20 prosent etter for-
siktighetsprinsi ppet.

Fordringene pa IMF omfatter tre komponenter:
SDR (Special Drawing Rights), reserveposi§onen og
[8n til IMF («Poverty Reduction and Growth Facility»
— PRGF). Norges Bank har som mél & holde behold-
ningen av SDR mellom 200 millioner og 300 millioner
SDR. Ved utgangen av 2001 var beholdningen 282
millioner SDR, tilsvarende 3 192 millioner kroner.
Reserveposigonen i IMF utgjorde motverdien av 6 533
millioner kroner. Norges andel av IMFs laneordning
for fattige land (PRGF) stod for neamere 103 millioner
SDR, tilsvarende 1 165 millioner kroner.

Forskning pa kapitalforvaltning

Norges Bank har gjennom forskning sgkt & vinne
kunnskap om adferd i verdipapirmarkedene og om
optimale investeringsstrategier. Eksempelvis har en
gjort empiriske studier av kostnader og gevinster ved
sakalt krysshandel av aksjer sammenlignet med aksje-
handel over bers. | et annet prosjekt har en sammen-
lignet teori og praksis nér det gjelder sammenhengen
mellom den optimale risikotakingen for en investor
0g investorens tidshorisont. Forskningsarbeidene er
dokumentert i Norges Banks Working Paper-serie. |
|gpet av 2001 er et forskningsprosjekt som ble avslut-
tet i 2000 antatt for publisering i et ledende interna-
sjonalt fagtidsskrift.
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Kap 5. Internasionalt samarbeid

Det internasjonale valutafondet, IMF

Etter paragraf 25 i sentralbankloven skal Norges Bank
forvalte landets finansiell e rettigheter og oppfylle de
tilsvarende forpliktelser som falger av deltagelse i Det
internasjonal e valutafond (IMF). Norges Bank er ogsa
sekretariat for IMF-arbeidet i Norge. Dette er en opp-
gave sentralbanken utfarer pa vegne av Finansdeparte-
mentet. Banken utarbeider i samréd med Finans-
departementet og eventuelt andre norske myndighets-
organer norske standpunkter i forbindelse med saker
som skal opp til avgjarelsei IMFs styre. De norske
standpunktene dreftes s med de evrige landene i valg-
kretsen med sikte pa & na frem til et omforent syn.

| Stortingsmelding nr. 6 (2001-2002) (Kredittmeld-
ingen) er det gitt en fyldig omtale av IMFs virksomhet.

IMF har som sin fremste oppgave & arbeide for
internasional monetaa og finansiell stabilitet. Fondet
gir rad til medlemslandene om den gkonomiske poli-
tikken og gir midlertidig finansiering ved betalings-
balanseproblemer og alvorlige betalingsbal ansekriser.
Ved utgangen av 2001 hadde IMF 183 medlemsland.

Det gverste bedutningsorganet i IMF er Guverngr-
rédet. Sentralbankgef Svein Gjedrem er norsk medlem
og finansrad Tore Eriksen varamediem. Ré&det har delegert
beslutningsmyndighet i sparsmél som gjelder den lgpende
driften av fondet til et styre pd 24 medlemmer. De fem
nordiske og de tre baltiske landene utgjar en valgkrets
med felles representant i styret. | 2001 var Olli-Pekka
Lehmussaari, Finland, styrerepresentant for val gkretsen.
Ake Térnquist, Sverige, var stedfortredende styrerepre-
sentant. Fra 1. januar 2002 er Olafur isleifsson, Island,
styrerepresentant med Benny Andersen, Danmark, som
stedfortreder.

Stemmevekten til hvert land, bade i Guvernarradet
og styret, er avhengig av kvoten landet har i IMF.
Kvotene reflekterer hvor viktig landet er i verdensgko-
nomien. Norge har en stemmevekt pa 0,78 prosent og
den nordisk-baltiske valgkretsen representerer 3,52
prosent av stemmene. Kvotene bestemmer hvor mye
medlemslandet ma bidra med til finansieringen av IMF
og danner utgangspunktet for hvor store 18n det kan fa
dersom det kommer i betalingsvanskeligheter.

De nordiske og baltiske landene har ogsa felles repre-
sentagon i Den internagonale monetagre og finansielle
komite (IMFC), som er et r&dgivende organ for styret.

K omiteen metes hvert halvar. Finansminister Sauli
Niinist6, Finland, var valgkretsens representant i IMFC i
perioden 2000-2001. Fra 1. januar 2002 er den islandske
finansministeren Geir H. Haarde val gkretsens mediem.

Den nordisk-baltiske komiteen for monetage og
finansielle sparsmdl (NBMFC) er valgkretsens over-
ordnede koordineringsorgan. Leder for komiteen var i
2001 understatssekreterare Johnny Akerholm, Finland.

Fra januar 2002 overtok assisterende sentralbanksj ef
Ingimundur Fridriksson, Island, som leder. De norske
representantene er finansrad Tore Eriksen og visesen-
tralbankgjef Jarle Bergo. Stedfortredere er avdelings-
direkter Bjarne Stakkestad fra Finansdepartementet og
internasjonal direkter Anne Berit Christiansen fra
Norges Bank.

Det er enighet om at det land som har representan-
ten i IMFs styre, ogsa forestdr den |gpende koordine-
ringen av de nordiske og baltiske lands holdninger til
de spersmdl som diskuteresi styret.

Overvakning av den gkonomiske utviklingen i
medlemslandene utgjar en vesentlig del av IMFs virk-
somhet. Hovedvekten er lagt pa bilateral overvakning
gjennom de s3kalte artikkel 1V-konsultasjonene som
normalt gjennomferes hvert ar. De viktigste omradene
for overvakning har tradisjonelt veat makrogkonomis-
ke forhold og utenriksgkonomi. | de seneste arene er
det blitt lagt skende vekt pa & overvake utviklingen i
finansiell sektor.

Etterlevelse av internasjonalt aksepterte standarder
og koder for sdkalt beste praksis pa ulike omréder er
viktig for & sikre det gkonomiske og finansielle syste-
met i et land, og en forutsetning for et velordnet inter-
nasjonalt finansielt system. Fondets overvakningspoli-
tikk og arbeidet for & styrke det internagonale finansi-
elle systemet er neamere omtalt i Kredittmeldingen.

Som et ledd i politikken for mer &penhet har IMF
oppfordret til frivillig offentliggjering av de rapportene
IMF utarbeider om medlemslandene.

Den arlige artikkel 1V-konsultasjonen med Norge
ble giennomfart fra 28. november til 6. desember 2001.
IMF-delegasjonens forel gpige vurderinger ble offent-
liggjort den 6. desember. Den endelige rapporten ble
offentliggjort den 7. mars 2002.

IMF gir 1&n til medlemsland som fér problemer
med betalingsbalansen. | 2001 ble det gitt store lanetil-
sagn til Argentina, Brasil og Tyrkia. En viktig disku-
sioni IMF dreier seg om vilkdrene i l&neprogrammene,
den sakalte kondisionaliteten. Malet er & gjare tiltakene
mer effektive og gi landene starre falelse av eierskap
til programmene. Erfaringene fra finanskrisene de
senere drene har medfert at IMF legger sterre vekt pa a
forebygge kriser og avdekke problemer pa et tidlig sta-
dium. IMF arbeider med et rammeverk for hvordan
privat sektor kan involveresi s vel kriseforebygging
som krisehandtering. Involvering av privat sektor er
viktig for & oppnd en rimelig byrdefordeling mellom
offentlig og privat sektor nér en krise oppstér. Det er
ogsa viktig at privat sektor selv baaer risikoen for sine
plasseringer og ikke forventer & bli reddet ut av proble-
mene av myndighetene og IMF.

IMF forsterket i 2000 arbeidet med gjeldslette for



de fattigste utviklingslandene. Det ble etablert en for-
enklet prosess for raskt & bringe flest mulig kvalifiserte
land inn under gjelddletteinitiativet (HIPC- «Heavily
Indebted Poor Countries»). Dette arbeidet ble videre-
fart i 2001. Ved utgangen av dret var det iverksatt
gieldslette for i alt 24 land.

IMF har en saaskilt 1&neordning for fattigdomsbe-
kjempelse og vekst (PRGF - «Poverty Reduction and
Growth Facility»). Ordningen er en viderefaring av
den utvidede strukturtilpasningsordning (ESAF) som
ble etablert i 1987. PRGF er ikke finansiert ved IMFs
ordinaae ressurser, men ved at medlemslandene stiller
midler til disposision. Dette er enten kapitalmidler som
benyttes til utlan, eller subsidiemidler som setter IMF i
stand til &1ane ut disse midlene il en svaat lav rente.

Norges Bank har stilt til disposison kapitalmidler
for til sammen 150 millioner SDR, om lag 1,7 milliar-
der kroner, til ordningen. L aneavtalen mellom IMF og
Norges Bank er utformet slik at Fondet innen et gitt
tidspunkt méa ha trukket dette bel gpet. Ved utgangen av
2001 var alle midlene trukket. Midlene blir tilbakebe-
talt til Norges Bank i takt med at |antakerne betaler ned
Ian til IMF. Utestdende bel gp ved utgangen av oktober
2001 var 107,2 millioner SDR. Norges Bank mottar en
rente basert pa en kortsiktig markedsrente pa disse
I&nene. | tillegg har Utenriksdepartementet over
bistandsbudsjettet bevilget om lag 350 millioner kroner
til rentesubsidieringen.

Den internasjonale oppgjgrsbanken, BIS
BIS, Bank for International Settlements, har til opp-
gave a fremme samarbeidet mellom sentral banker.
Norges Bank har veat medeier i BIS siden 1931. BIS
er et utredningsorgan og diskusjonsforum for med-
lemsbankene. | de seneste &rene har BIS i gkende grad
rettet fokus mot finansiell stabilitet.

Sentralbanksjefen deltar regelmessig pa meter i BIS
for & diskutere internasjonale problemstillinger pa sen-
tralbankenes omrade.

Sentralbanker i EU

Fra 1. januar 1999 har Den europei ske sentralbanken
(ESB) hatt ansvaret for & utforme og gjennomfere
pengepolitikken innenfor den monetaae unionen i EU.
Den gkonomiske utviklingen og pengepolitikken i EU
gir viktige rammebetingel ser for norsk pengepolitikk.
Norges Bank sgker derfor & holde regelmessig kontakt
med ESB og med sentralbanker i EU.

Norges Bank hadde fram til utgangen av 2001 en
kredittavtale med Den europeiske sentral banken.
Avtalen gav Norges Bank tilgang til kreditter til bruk
ved intervengioner for & understette val utakursstyringen.
Det ble lagt til grunn at Norges Bank i rimelig utstrek-
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ning skulle benytte egne val utareserver og penge-
politiske tiltak fer det ble trukket pa avtalen. Det var
videre en forutsetning at Norges Bank ikke skulle trek-
ke pa avtalen sa lenge kronen flgt mot euro. Ved
endringen av det pengepolitiske regimet i mars 2001
hadde ikke kronen lenger noe definert forhold til euro-
peiske valutaer. Det var pa denne bakgrunn ikke lenger
naturlig & viderefare avtalen med ESB, og den ble der-
for ikke fornyet da den utlgp den 31. desember 2001.

Norges Bank hadde en tilsvarende avtale med Bank
of England. Heller ikke denne avtalen ble viderefert da
den forfalt den 31. desember 2001.

Sentralbankgjefen har regelmessig kontakt med
lederen av ESB.

Norges Bank har etablert hospitantordninger bade
med ESB i Frankfurt og EU-kommisjonen i Brussel
som gir ansatte anledning til & arbeidei disse ingtitu-
sjonene for perioder pa normalt 12 maneder.

Nordiske sentralbanker

Det foregar et utstrakt samarbeid med de nordiske sen-
tralbankene pa en rekke omréder. Det arlige sentral-
banksjefmgtet i 2001 ble avholdt pa Feargyeneii regi av
Danmarks Nationalbank. Temaene som ble diskutert
var ny gkonomi, og organisasjon og ledelse.
Tjenestemenn fra ulike omrader i sentralbankene meates
jevnlig for & diskutere spersmdl i tilknytning til penge-
politikk, forvaltning av valutareserver, finansiell stabi-
litet, betalingssystemer, juridiske spersmal pa sentral-
bankomradet, personal politikk, m.v.

Sentralbankene i Danmark, I1sland, Norge og
Sverige inngikk den 1. januar 1999 en avtale om gjen-
sidig valutastette. Avtalen er beskrevet i arsberetningen
for 2000.
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Kap 6. Andre oppgaver

Valutatransaksjonar

Noregs Bank utfgrer kommersielle transaksjonar i
valutamarknaden. Dette er i hovudsak valutakjgp til
oppbygginga av Statens petroleumsfond og Statens
petroleumsforsikringsfond. | tillegg utferer Noregs
Bank nokre mindre kundetransaksjonar.

Kjgpa av utanlandsk valuta for & dekkje oppbyg-
ginga av Statens petroleumsfond skjer dels ved at inn-
tektene fra Statens direkte gkonomiske engasjement i
petroleumsverksemda (SDJE) blir overferte til Noregs
Bank i utanlandsk valuta, dels ved at Noregs Bank kjgz-
per valutai marknaden. Ein mindre del av Noregs
Banks valutakjgp dekkjer oppbygging av Statens petro-
leumsforsikringsfond. | 2001 motsvarte overfgringane
fra SDGE 121,7 milliardar kroner, mens Noregs Bank
kjgpte valuta for motverdien av 120,3 milliardar kroner
til oppbygging av Statens petroleumsfond og Statens
petroleumsforsikringsfond.

For & skape ein mest mogleg fareseieleg marknad
kring Noregs Banks valutakjap til oppbygging av
petroleumsfondet, blir kjgpa gjorde pé& dagleg basis
og planlagde for éin manad av gangen. Dei planlagde
valutakjgpa for kommande kalendermanad blir offentleg-
gjorde siste yrkedag i kvar manad.

Den &rlege avsetninga til Statens petroleumsfond, og
dermed behovet for valutakjap, er usikker. Avsetninga
heng saarleg saman med oljeprisen. Fastsetjinga av dei
manadlege kjgpa tek utgangspunkt i overslaget i stats-
budsjettet for den &rlege avsetninga og for statens inn-
tekter fra SDDE. | tillegg sekjer Noregs Bank ata
omsyn til oljeprisutviklinga ved at dei manadiege
kjepa etter skjgnn blir endrai samsvar med parekna
provenyverknader for staten av at oljeprisen avvik fra
oljeprisferesetnaden gjennom budsjettaret. Pa den
maten unngér ein bra skift i valutakjgpa ved endringar
i statsbudsjettets oljeprisfaresetnad gjennom budsjett-
aret. Vidare kan e justering av valutakjgpa i takt med
oljeprisendringar gjennom &ret verke stabiliserande pa
valutamarknaden.

Frd januar til september 2001 blei storleiken pa
Noregs Banks valutakjep til oppbygging av Statens
petroleumsfond og Statens petroleumsforsikringsfond
gradvis auka. | januar blei det kvar yrkedag kjgpt
valutafor 370 millionar kroner, der valuta tilsvarande
3 millionar kroner gjekk til oppbygging av Statens
petroleumsforsikringsfond. | perioden september til
november var belgpet 640 millionar kroner per yrke-
dag. | desember blei belgpet redusert til 220 millionar
kroner per yrkedag. Reduksjonen i valutakjgpa i
desember hadde samanheng med oljeprisutviklinga
og l&gare overslag i statsbudsjettet for avsetninga til
Petroleumsfondet i 2002. Noregs Banks kjegp av valu-
ta med sikte pa & nd avsetningatil Statens petro-

leumsfond i 2002, blir gjennomfert i perioden desem-
ber 2001 til november 2002.

Noregs Bank kjgpte valuta kvar yrkedag i 2001
med unntak av onsdag far skjaatorsdag og i perioden
frajulaftan til og med nyttérsaftan. Dette er i tréd med
tidlegare praksis.

Valutaregulering og valutakontroll

Vanlege oppgaver pa valutaregulerings- og kontroll-
omradet blir utferte av el gruppe medarbeidarar i
Noregs Bank, lokalisert pa Lillehammer. Dette gjeld
blant anna samarbeidet med andre kontrollorgan og
arbeid i samband med oppfelging og kontroll knytt til
EU-tiltak og sankgonar som Dei sameinte nasjonane
(FN) har vedteke mot andre land.

| 2001 blei det ikkje gjort endringar i Noregs Banks
forskrift om valutaregulering av 27. juni 1990.

Talet pa farespurnader fra kontroll- og tilsynsorgan
om informasjon fra statistikksystema til kontrollformal
var 728 i 2001 mot 966 i 2000. Med dette som
utgangspunkt er det sgkt pa 1082 namngitte faretak
eller privatpersonar. Dette har resultert i tilbakemelding
om 29 755 transaksjonar, som utgjer vel ein promille
av det samlatalet pa transaksjonsmeldingar Noregs
Bank mottek for statistikkformal pa utanlandsbeta-
lingsomradet.

Norske styresmakter har vedteke forskrifter som set
i verk FN-sanksjonar om gkonomisk boikott av land
og/eller landomrade. | samband med dette har Finans-
departementet delegert oppgava som kontroll- og lisens-
organ til Noregs Bank. | 2001 har Irak vore omfatta av
FN-sanksjonar. Det er i 2001 ikkje handsama sgknader
om overfaring av finansielle midlar til Irak, og det er
heller ikkje avdekt brot pa sanksjonane.

Stortinget vedtok 25. juni 1999 lov om saalige til-
tak mot Den faderale republikken Jugoslavia (FRJ).
Med heimel i denne lova vedtok Regjeringa 6. august
1999 forskrifta om gjennomferinga av tiltaka. | sam-
band med dette har Finansdepartementet delegert opp-
géva som kontroll- og lisensorgan for finansielle trans-
akgonar til Noregs Bank. Alle transaksjonar nokon
métte gnskje & gjennomfere i trad med unntaksreglane
i forskrifta, ma pa ferehand godkjennast av Noregs
Bank. Det er i 2001 behandla 821 sgknader om overfa-
ring av finansielle midlar til Den faderale republikken
Jugoslavia. Ein sgknad er avslétt i samsvar med regel-
verket, resten er godkjende. Forskrifta om desse sdkal-
la EU-tiltaka har ikkje vore endrai 2001.

FNs Tryggingsrad vedtok 28. september 2001 reso-
lugion nr. 1373 med ei rekkje tiltak retta mot finansie-
ring av terrorhandlingar. Regjeringa vedtok 5. oktober
2001 e provisorisk lovfgresegn som implementerer
paleggai resolusjonen i norsk rett. Resolusjonen krev



mellom anna at medlemsstatane skal forby finansiering
av terrorhandlingar, og dei blir palagde & fryse midlar
som ein mistenkjer er knytt til slike formal. Noregs
Bank er ikkje palagd nokon konkrete oppgaver i denne
samanhengen, men kontrollorgana bruker det havet dei
har til @ be om sk i bankens statistikksystem ogsa til
dette formalet.

Statsgjeldspolitikk

Etter avtale mellom Finansdepartementet og Noregs
Bank skal banken yte tenester bade som r&dgivar, til-
retteleggjar og betalingsagent i samband med opptak
og forvaltning av dei enkelte statsldna som blir omsette
i den innanlandske marknaden.

Statens emigonsplanar for korte og lange papir i
2001 blei publisertei ein arleg auksonskalender. | 2001
blei det halde fem aukgonar av statsobligasonar og
seksten av korte statspapir (statskassevekdar). Samla
emisjonsvolum utanom Noregs Bank sine fgrstehands-
kjgp var 12,4 milliardar kroner i statsobligasjonar og
57,0 milliardar kroner i korte statspapir.

Emig onsopplegget for 2001 inneheldt nokre
endringar for korte papir i forhold til faregdande &r.
Emigonsfrekvensen for statskassevekdar blei auka.
Nye statskassevekslar i 2001 blei skrivne ut pa IMM-
dagar (internagonal standard for oppgjersdagar: tredje
onsdag i mars, juni, september og desember), med for-
fall pA IMM-dagen €itt &r seinare. Desse |ana blei utvi-
da allereie etter to eller tre veker, dvs. i byrjinga av
péf el gjande manad. Y tterlegare atte veksel auks onar
blei haldne i byrjinga av kvar av dei resterande ména-
dene. Dablei vekslar med forfall midt i mai eller
november emitterte (i samband med skatteforfall), eller
det var ytterlegare utvidingar av vekslane med IMM-
forfall i mars eller september. Vanlegvis vil dike veks-
lar ha gjenstande | gpetid pa berre 3-4 manader.
Forméalet med det nye vekselprogrammet var afatil ei
betre tilpassing til etterspurnaden fra investorane og til
svingingane i statens kontantbehal dning.

| 2. halvar 2000 blei det gjennomfert store endringar i
instrumentutforminga og auksjonsméaten for korte stats-
papir. §a &smeldinga 2000 for ein meir utfyllande omtale.

| andrehandsmarknaden dreiv Noregs Bank
giennom heile &ret pleie av dei starste statsldna pa
Oslo Bars. Formdlet var & betre omsetninga, slik at ein
oppnér |&gast moglege |anekostnader, og & gi markna-
den god informasjon om renteforhold. For statskasse-
vekslar sette banken sjglv samtidige Kjgps- og sal skur-
sar, mens det for statsobligasjonar blei inngétt avtalar
med ei gruppe av primagrhandlarar, som métte setje
| gpande kjaps- og salskursar for visse belgp. Kvar pri-
maahandlar fekk rett til & 1ane obligasjonar for inntil
200 millionar kroner i kvart av dei aktuelle lana.
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Statens innanlandske verdipapirgjeld, registrert i
Verdipapirsentralen ved utgangen av 2001, utgjorde
165,7 milliardar kroner, reknai palydande verdi. Av
dette var 96,8 prosent konsentrert om ni tonegivande
(benchmark) lan, med etter norske forhold hag likvi-
ditet. Om lag 33 prosent var utanlandsk &tte, mens livs-
forsikringssel skap og private pengjonsfond hadde 34,3
prosent. Omfanget av den norske statens innanlandske
verdipapirgjeld utgjorde 11,3 prosent av bruttonasjo-
nalproduktet i 2001, noko som er sveat |8gt sett i for-
hold til andre land.

Informasjonsverksemd

Noregs Bank har ei plikt etter sentralbanklovatil &
«informere offentligheten om penge-, kreditt- og valuta-
forholdene». | tillegg vil banken sgkje & oppna breiast
mogleg forstding for den pengepolitikken som blir fart
og for dei mekanismane som verkar til finansiell stabi-
litet, gjennom ei aktiv informasjonsverksemd. Interessa
for sentralbanken sine ulike aktivitetar blant media og
dei ulike akterane sd vel som publikum generelt har vore
tiltakande, og Noregs Bank legg stor vekt pd a mete
denne interessa gjennom & vere open og parekneleg.

Pressekonferansar er innfarte som ei fast ordning
etter alle rentemgtai hovudstyret og ved offentleggje-
ring av inflagonsrapportane, rapportane om finansiell
stabilitet og kvartal srapportane til Statens petroleums-
fond. Alle pressekonferansane som er haldne, er direk-
te lydoverfarte over Internett, og dei kan dessutan spe-
last av etterpa. Det var 18 pressekonferansar i 2001.
Det blei sendt ut 46 pressemeldingar.

Feredrag og avisinnlegg av leiingai Noregs Bank
blir ogsa offentleggjorde pa internettsidene til banken.
Talet pa dlike offentleggjeringar var 22 i meldingsaret.

Bruken av Internett utgjer ein stadig viktigare del
av bankens informasjonsstrategi. Statistikk over bruken
viser at 195 000 ulike bedrifter eller privatpersonar fra
inn- og utland i 2001 var inne pa sidene ein eller fleire
gonger, og at det i snitt var 58 000 «treff» per manad.

Noregs Bank gir ut fleire publikasjonar i tillegg til
arsmeldinga/Annual Report, inflasjonsrapportane, rap-
portane om finansiell stabilitet og rapportane til Statens
petroleumsfond. Tidsskriftet Penger og Kreditt og den
engelske vergionen Economic Bulletin blir utgitt kvar-
talsvis, og det blir gitt ut ein &rleg rapport om beta-
lingsformidling. Av andre publikasjonar blei det gitt ut
10 arbeidsnotat («Working Papers») om forskings- og
utgreiingsprogjekt, 4 reprints av artiklar som medarbei-
darar i banken har fatt inn i internasjonale forskings-
tidsskrift, og 10 rundskriv.
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Hovedstyrets regnskapsberetning for 2001

En hovedoppgave for Norges Bank er 4 utstede sedler
og mynt. Dette innebagrer at banken altid vil haen
gield som ikke er rentebaarende. Motposten vil vage at
banken har rentebagrende fordringer pd andre aktarer.
Seddel-monopolet vil sdledes medfere at regnskapet,
far vi tar hensyn til justeringer som fglge av endringer
i valutakurser og verdipapirpriser, normalt vil vise
overskudd (seigniorage). Norges Banks regnskap er
dessuten i stor grad bestemt av pengepolitikken i regn-
skapsaret.

For 2001 viser Norges Banks &rsresultat et under-
skudd pa 4,7 milliarder kroner, mot et overskudd pa
13,7 milliarder kroner i 2000. Kursfallet i de interna-
gionale verdipapirmarkedene i 2001 har medfert et tap
pa 3,7 milliarder, kroner mot en kursgevinst i 2000 pa
2,1 milliarder kroner. Styrkingen av den norske kronen
har medfert at valutabeholdningen omregnet til norske
kroner viser kurstap pavaluta med i alt 4,9 milliarder
kroner i 2001, mot kursgevinster i 2000 pa 6,0 milliar-
der kroner.

Renteinntekter av plasseringer i utlandet utgjer 11,4
milliarder kroner, som er 0,3 milliarder kroner mindre
enn i 2000.

Renter betalt til statskassen var 4,8 milliarder kroner,
hvorav 49 millioner kroner refererer seg til avkastning
pa immuniseringsportefajent. | 2000 utgjorde totale ren-
tekostnader til statskassen 3,6 milliarder kroner.

Til staten vil det etter gjeldende retningdlinjer bli
overfart 8,9 milliarder kroner fra overfgringsfondet.

Norges Banks plasseringer i og fordringer
pa utlandet

Norges Banks fordringer pa utlandet bestér i all hoved-
sak av internasjonale reserver og plassering av Statens
petroleumsfond.

I nternagonale reserver

Norges Banks internagjonale reserver er sammensatt av
valutareserver, gull og fordringer pa Det internasjonale
valutafondet (IMF). Valutareservene bestér av plasser-
inger i rentebagrende verdipapirer, gjenkjgps- og gjen-
salgsavtaler av verdipapirer i utenlandsk valuta, samt
innskudd i internasjonale banker med hgy kredittverdig-
het. Plasseringer foretas i henhold til retningslinjer ved-

tatt av hovedstyret og forelagt Finansdepartementet.
Disse retningslinjene legger begrensninger pa blant
annet kreditteksponering, rente-, akge- og valutarisiko.
Norges Banks internasonale reserver er delt opp i ulike
hovedportefaljer etter de formaene de ska ivareta
Likviditetsportefaljen er sammensatt med sikte pa at
den kan anvendes til eventuelle valutaintervensgoner og
til & pavirke likviditeten og renteforholdene i det norske
pengemarkedet. Den langsiktige portefeljen skal ogsa
kunne vazre tilgiengelig for intervensjonsformal, men
skal i tillegg plasseres med sikte p& & oppna hayest
mulig avkastning innenfor gitte retningslinjer. Deler av
den langsiktige portefaljen er fra og med 2001 plassert i
akger. Overgangen til ny investeringsstrategi fant sted i
farste halvér ved at aksgeandelen i referanseportefaljen
gradvis ble gkt franull til 20 prosent. Aks e-ekspone-
ringen ble i starten holdt som posigoner i akgefutures
far en gikk over i fysiske akgebeholdninger.

Immuni seringsportefaljen koordineres med statens
valutagjeld, dik at rente- og valutakursrisikoen samlet
blir minst mulig. Petrobufferportefaljen bygges opp
med sikte pa at overferingene til Statens petroleums-
fond skal kunne skje med minst mulig transaksjonskost-
nader. Denne delportefaljen inneholder derfor futures-
kontrakter pa utenlandske aksjeindekser (fra 2002 ogsa
fysiske akger) i tillegg til rentebaaende verdipapirer.
Midler overferes manedlig fra petrobufferportefaljen til
Petroleumsfondet. Alle delportefaljer skal vaae dispo-
nible for pengepolitiske formal ved behov.

Starrelsen pa og sammensetningen av de
internasjonale reservene
Pr. 31.12.2001 utgjorde de internasjonal e reservene?
168,6 milliarder kroner. Av dette utgjorde valutareser-
vene 155,4 milliarder kroner. Fordelingen av interna-
sionale reserver pa de enkelte hovedportefaljer fremgar
av tabell 1. | tabellen oppgis verdien av futures-, ter-
minkontrakter og rentebytteavtaler som |gper over &rs-
skiftet. Fordeling av valutareservene pa instrumenter
fremgér av note 2 til regnskapet.

Den prosentvise valutafordelingen av Norges Banks
valutareserver ved utgangen av 2001 og 2000 er vist i
tabell 2.

1) Immuniseringsportefeljen er koordinert med statens utenlandsgjeld for & eliminere kurs- og renterisiko. Utenlandsgjelden uttrykt i norske

kroner inngar i statskassens foliokonto.

2) Internagonale reserver i balanseoppstillingen 211,5 milliarder kroner, hensyntatt gjenkjepsavtaler og innlén utlandet (inkl. pal gpt rentekostnad)

patotalt 42,9 milliarder kroner.
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Tabell 1. Sammensetningen av internasjonale reserver pr. 31.12. etter hovedportefgljer og
lgpende finansielle instrumenter (markedsverdier i millioner kroner)

Valutareserver 2001 Internagonale
Likviditetss Langsiktig Immuni- Petrobuffer- Valuta- Gull reserver totalt
portefgljen  portefelje  serings-  portefgljen  reserver IMF 2001 2000
m.m.* portefdlje totalt
Sum
reserver 36738 106574 5 965 6 075 155352 13266 168618 185998
Rentefutures
kjapt 11 957 11 957 11 957 13 392
Rentefutures
solgt 7 940 7 940 7940 12 682
Aksjefutures
Kjapt 0 0 6 435
Valuta kjgpt
patermin 1863 1770 3633 3633 4 953
Valuta solgt
patermin 1863 1863 1863 11 849
Rentebytte-
avtaler, kjapt 13 400 13 400 13 400 4 687
Rentebytte-
avtaler, solgt 13 363 13 363 13 363 4726

1) Inkluderer arbeidskonti i utlandet.

Tabell 2. Prosentvis valutafordeling av valutareservene

Valuta 2001 2000
US dollar 244 21,9
Kanadiske dollar 14 19
Japanske yen 84 12,6
Britiske pund 16,6 141
Euro 44,6 45,5
@vrige valutasorter 4,6 4,0

Totalt 100,0 100,0



Tabell 3. Endring i valutareservene i lgpet av 2001 i milliarder kroner

Valutareserver til markedsverdi 31.12.2000
Valutakjap Statens petroleumsfond

Valutakjep Statens direkte gkonomiske engasement i oljesektoren (SDIJE)

Overfaring til Statens petroleumsfond
Valutasalg likviditetsportefaljen

Overfaring Statens petroleumsforsikringsfond
Tilbakebetaling av statens utenlandsgjeld
Endring IMF

Endring plassering i innlan utenlandske banker i Norge

Avkastning
Valutareserver til markedsverdi pr 31.12.2001

Endring i valutareservenes verdi

Ved utgangen av 2000 utgjorde valutareservene® 174,5
milliarder kroner. | Igpet av 2001 har valutareservene
blitt redusert med 19,1 milliarder kroner til 155,4 milli-
arder kroner. Reduksjonen kan i hovedsak tilskrives to
forhold. For det farste var samlede overfaringer i valu-
tafra SDJE og |gpende kjgp av valutai markedet til
oppbygging av Petroleumsfondet mindre enn det totale
belgp som for 2001 ble overfert til Petroleumsfondet,
jfr. tabell 3, som viser endringen i valutareservene
splittet pa hovedposter. Den andre forklaringen er for-
fal i januar 2001 av likviditetstilfgrende val utabytteav-
taler som ble inngdtt i desember 2000 som ledd i den
innenlandske likviditetsstyringen.

Endring 2001 Beholdninger

174,5
119,9
122,5
-251,5
-1,7
-0,2
-1,5
-2,1
11

04 -19,1

155,4

Avkastning pa de internasjonale reservene
Tabell 4 viser at de internasjonale reservene har hatt en
avkastning p& 0,5 milliarder kroner i 2001, mot 17,4
milliarder kroner i 2000. Malt i norske kroner bestar
den samlede avkastningen pa reservene av lgpende
renteinntekter, prisendringer pa verdipapirbeholdning-
en og endring i valutakurser overfor norske kroner.
Valutakurstapet pa 4,8 milliarder kroner har ingen
betydning for reservenes internasjonal e kjgpekraft.
Kursfall i de internagjonale aksjemarkedene er den
viktigste forklaringen til et kurstap pa verdipapirer med
3,8 milliarder kroner i 2001. Til sammenligning var det
i 2000 en kursgevinst pa 1,6 milliarder kroner.
Renteinntektene pa internasjonale reserver bel gper

Tabell 4. Avkastning pa de internasjonale reservene i millioner kroner i 2001 og 2000

Valutareserver 2001

Likviditetss Langsiktig Immuni-
portefaljen  portefgje  serings-
m.m. portefalje
Valutakurs- og
gullreguleringer -822 -3 120 -312
Kursregulering
pa verdipapirer 24 -2233 -64
Lgpende
rentei nntekt 2042 5213 378
Sum 1244 -140 2

1) Inkluderer resultatelementer vedr. arbeidskonti.

3) Internagionale reserver fratrukket gull og fordringer pa IMF.

Internagonale

Petrobuffer- Valuta-  Gull reserver totalt
portefgljen  reserver IMF 2001 2000

totalt

-171 -4 425 -362  -4787 5 863
-1 636 -3909 72 -3837 1603
1188 8821 280 9101 9 896
-619 487 -10 477 17 362
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Tabell 5. Utvikling i Statens petroleumsfonds kronekonto i 2001 (i milliarder kroner)

Petroleumsfondets kronekonto pr. 31.12.2000
Tilfart 31.01.2001

" 30.03.2001

" 31.05.2001

" 29.06.2001

" 31.08.2001

" 28.09.2001

" 30.11.2001
Netto opptjent avkastning i 2001
Petroleumsfondets kronekonto pr. 31.12.2001

Tilferder Statens petroleumsfonds
kronekonto

386,1
10,0
45,5
30,0
60,0
20,0
38,0
48,0

-24,3 227,2

613,3

Tabell 6. Sammensetningen av Statens petroleumsfond pr. kvartal i millioner kroner,
markedsverdier, hensyntatt palgpt forvaltningsgodtgjgrelse

31.12.00 31.03.01 30.06.01 30.09.01 31.12.01
Akseportefaljen 152 829 170 403 208 666 216 365 246 576
Obligasjonsportefaljen 233627 254 519 314 168 330 611 367 113
Palgpt forvaltningsgodtgjerelse -330 -80 -159 -254 - 372
Totalt 386 126 424 842 522 675 546 722 613 317

seg i 2001 til 9,1 milliarder kroner, mot 9,9 milliarder
kroner i 2000. En &rsak til reduksjonen er at deler av
obligasjonsbeholdningen i den langsiktige portefaljen
ble avhendet i 2001 og som en tilpasning til ny inves-
teringsstrategi erstattet med akgjer.

Statens petroleumsfond

Norges Bank ivaretar den operative forvaltning av Statens
petroleumsfond pa vegne av Finansdepartementet. Statens
petroleumsfond er plassert p& egen konto i form av
kroneinnskudd i Norges Bank. Norges Bank plasserer
disse midlene saaskilt i bankens navn i aktiva denomi-
nert i utenlandsk valuta. Forvaltningen i 2001 har veat
i henhold til forskrift for forvaltning av Statens petro-
leumsfond fastsatt med hjemmel i lov av 22. juni 1990
nr. 36 om Statens petroleumsfond 8§ 7.

Statens petroleumsfonds kronekonto 2001
Statens petroleumsfonds kronekonto utgjer 613,3 milli-
arder kroner ved utgangen av 2001. Utviklingen i krone-
kontoen fremgér av tabell 5.

Utviklingen i sammensetningen av Statens petro-

Tabell 7. Valutafordeling av
Statens petroleumsfond. Prosent

Valuta 2001 2000
US dollar 29,0 26,9
Kanadiske dollar 1,7 2,3
Asiatiske valutaer 18,8 18,4
Britiske pund 13,0 11,8
Euro 32,2 35,0
Andre valutaer i Europa 53 5,6
Sum 100,0 100,0

leumsfond gjennom 2001 med sammenligningstall for
31.12.2000 fremgar av tabell 6.

Malt etter markedsverdier var avkastningen pa
Statens petroleumsfond i 2001 p& -24,0 milliarder kro-
ner, hvorav 16,2 milliarder kroner skriver seg fraval-
utakurstap som f@lge av at den norske kronen har styr-
ket seg mot de fleste investeringsvalutaer gjennom
2001. Valutakurstapet medfarer ingen endring i fondets
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internasjonal e kjgpekraft. Petroleumsfondet hadde i
2001 verdipapirtap pa 23,5 milliarder kroner som
inkluderer urealiserte tap med 19,3 milliarder kroner
ved utgangen av 2001. Det visestil note 18 for spesifi-
kasjon av balanse- og resultatel ementene.

Norske statssertifikater og statsobligasjoner
Alle beholdnings- og omsetningstall i dette avsnitt er
oppaitt i nominelle verdier. Regnskapsmessige verdier
fremkommer i note 8.

Norges Banks beholdning av norske verdipapirer
bestdr av omsettelige sertifikater og obligasjoner ut-
stedt av den norske stat. Beholdningene av statskasse-
veksler benyttestil & drive markedspleie ved kjgp og
salg av statssertifikater i annenhandsmarkedet.

| annenhandsmarkedet for statskassevekder kjgpte
Norges Bank netto statskassevekser for plydende 1,2
milliarder kroner. | farstehdndsmarkedet kjgpte Norges
Bank for 3 milliarder kroner. Nar Norges Banks behold-
ninger av enkelte statskassevekder blir for smatil &
danne basis for markedspleien, kan Finansdepartementet
foreta en rettet emion mot Norges Bank (ettertegning).
| 2001 ble det ettertegnet for 4,5 milliarder kroner.

Markedspleien i statsobligasjoner utfegres av pri-
maghandlere som etter avtale med Norges Bank stiller
indikative kjgps- og salgskurser i de mest omsatte
statsobligasjonsldnene. Primagrhandlerne har rett til &
I8ne obligasjoner av Norges Bank med en avtale om &
selge disse tilbake innen fem dager (gjensalgsavtale).
Norges Banks beholdning av statsobligasjoner danner
grunnlag for |aneordningen.

Engasjement overfor norske banker
Folioinnskudd

Banker kan plassere innskudd pa foliokonto i Norges
Bank. Renten pa foliokontoen er Norges Banks penge-
politiske signalrente og bestemmende for de korteste
rentene i pengemarkedet. Norges Bank innretter bruken
av de likviditetspolitiske virkemidler (F-innskudd,
F-1&n og valutaswapper) slik at banksystemet samlet
vanligvis vil ha betydelige innskudd pé foliokonto i
Norges Bank. | 2001 hadde bankene gjennomsnittlig
12 milliarder kroner innestéende pa foliokonto.

Innskudd med fast rente (F-innskudd)

Norges Bank legger ut F-innskudd med kort |gpetid i
perioder med stor overskuddslikviditet i banksystemet.
Renten fastsettes ved ordinag auksjon. Lgpetiden for
F-innskuddene varierte i 2001 fra 3 til 6 dager. Daglig
giennomsnittlig F-innskudd utgjorde 2,7 milliarder
kroner i 2001, mot 5,2 milliarder kroner &ret fer.

4) Norwegian Interbank Clearing System

Utlan med fast rente (F-1&an) og valutaswapper
Norges Bank legger ut F-1&n nér banksystemet har
underskudd av likviditet. F-1&nene dimensjoneres slik
at banksystemet samlet hver dag har folioinnskudd i
Norges Bank. F-1&n ytes mot tilsvarende sikkerhet som
for D-1an. Renten pa F-1&n ble i 2001 fastsatt ved ordi-
naa auksjon. Lgpetiden pa F-l8nene varierte mellom 1
og 13 dager. Daglig gjennomsnittlig F-18n i 2001 var
13,3 milliarder kroner, mot 5,1 milliarder kroner aret
far. Det ble ikke tilfart likviditet ved gjenkjepsavtaler i
verdipapirer i 2001. Norges Bank inngikk valutabytte-
avtaler for tilfare tilstrekkelig likviditet til banksyste-
met i forbindelse med oljeskatteterminene i april.

Dggnlan (D-1an)

Bankenes D-18n er delt opp i D-1&n gjennom dagen
(intradaglan) og D-18n over natten. Bankene tar opp
D-1&n gjennom dagen for & dekke helt kortsiktige likvi-
ditetsbehov som faglge av betalingsoppgjerene. Lanene
kan ha en | gpetid fra noen minutter opp til noen timer
og er rentefrie. D-18n over natten brukes av banker for
& dekke likviditetsbehov fra en dag til den neste. Slike
18n belastes med D-lansrenter, som i 2001 1& 2 prosent-
poeng hayere enn foliorenten. Omfanget av D-18n over
natten er av begrenset sterrel sesorden.

Norges Bank krever sikkerhet for bankenes D-1an.
Sikkerheten skal minst tilsvare 100 prosent av |8nebe-
Igpet. Som sikkerhet for D-1&n godtas obligasjoner og
sertifikater utstedt av stater eller foretak i OECD-omr&
det, eilendeler i verdipapirfond og F-innskudd.

1. juni 2001 tré&dte ny forskrift om bankers adgang
til 1&n og innskudd i Norges Bank i kraft. En viktig
endring var at D-1&n over natten ikke lenger begrenses av
en ramme for akkumulerte 18n over en viss laneperiode.
Norges Bank kan imidlertid fastsette en slik l&neramme.

E-lan

E-lan er en ekstraordinaa |aneadgang gjennom dagen,
utover gtilte sikkerheter, for banker og filialer. Ordningen
bleinnfart for & sikre gjennomferingen av sarskilte beta-
lingsoppgjar fastsatt av Norges Bank. Bakgrunnen for E-
lansordningen var at bankene manglet erfaring med &
styre likviditeten gjennom dagen. En forutsetning for E-
lanene er at de skal dekkes inn samme dag.

Etter hvert har bankene opparbeidet erfaring med
tilpasning til nye rammevilkér for betalingsoppgjerene,
med bedre styring av likviditet gjennom dagen og over
natten. Med virkning fra 1. juni 2001 avviklet Norges
Bank adgangen til &trekke E-1an til verdipapiroppgje-
rene og NICS*-masseavregningen, mens ordningen ble
viderefart med reduserte rammer for oppgjeret av ban-
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Tabell 8. (1 pakke=500 sedler) Produksjonstall for norske sedler, frimerker og norske reise-

pass i 2001 og 2000

1000-kronesedler
500-kronesedler
200-kronesedler
100-kronesedler
50-kronesedler
Norske reisepass
Personaliserte pass
Norske frimerker
herav

-stalstikk

-offset

-frimerker i hefter

kenes markedsoperasjoner. Bankenes ansvar for & skaf-
fe seg dekning i oppgjaret ble samtidig klargjort ved at
det ble innfert et fastgebyr pa 5 000 kroner for E-1an i
tillegg til det bankene fra fgr métte betale for E-1an,
dvs. en rente tilsvarende renten p& usikret D-1an.

Samtidig med innfering av nye E-lansrammer har
bankene fétt en avre grense for samlet uttak av kontanter
i perioder ndr Norges Banks oppgjarssystem (NBO)
ikke er bemannet. Uttaksgrensen tilsvarer bankenes
E-l&nsrammer, og de nye rammene er satt dlik at de
ikke vil vazre til begrensning for normale kontantuttak.
De nye E-l&nsrammene for kontantoppgjaret er 15 mil-
lioner kroner for banker med forvaltningskapital opp til
10 milliarder kroner, 125 millioner kroner for banker
med forvaltningskapital mellom 10 og 100 milliarder
kroner og 500 millioner kroner for banker med forvalt-
ningskapital over 100 milliarder kroner.

Det ble gitt 9 E-18n til to banker i 2001, hvorav 8 til
samme bank. Alle E-1an ble gitt som fglge av mang-
lende dekning for uttak av kontanter. Totalt belgp var
under 12 millioner kroner. 139 banker stilte sikkerhet
for 1&n i Norges Bank ved utgangen av 2001.

Andre engasjementer

Poverty reduction and growth facility (PRGF)

IMF har etablert en saarskilt utlansordning for fattige
land, "Poverty Reduction and Growth Facility".
Ordningen finansieres ikke over IMF's ordinaare bud-
etter, men ved at det |anes inn midler fra enkelte
medlemsland. Norges Bank har ved to anledninger i
1988 og 1994 tilt til sammen 150 millioner SDR til dis-

2001 2000

72 131 pakker 0 pakker
0 pakker 52 400 pakker

31 814 pakker 35 600 pakker
0 pakker 44 170 pakker

36 075 pakker 2 600 pakker
359 600 stk. 364 800 stk.
101 111 stk. 108 847 stk.

- 65 434 880 stk.

= 14 325 400 stk.

- 41 029 000 stk.

- 10 080 480 stk.

posigon som utl&nsmidler til ordningen. Laneavtalen
mellom Norges Bank og IMF er utformet slik at fondet
innen et gitt tidspunkt ma ha trukket dette belgpet. Nar
IMF farst trekker pa ordningen, er midlene for Norges
Banks vedkommende bundet i inntil 10 &. Den mulige
trekkperioden ble i august 2000 forlenget med to &r
fram til 31. desember 2005. Norges Bank fér tilbakebe-
talt midiene i takt med at |antakerlandet nedbetaler sitt
lan til IMF.

Ved utgangen av 2001 var utldnsmidlene trukket.
Pr. 31.10. var utestdende belgp 107,175 millioner SDR,
som tilsvarer 1,2 milliarder norske kroner.

Norges Banks Seddeltrykkeri (NBS)
NBS har som primagroppgave & utvikle og produsere
norske sedler. | tillegg produseres det fortsatt pass pa
forretningsmessig grunnlag for Politidirektoratet.
Passproduksjonen i NBS skal avviklesi |gpet av 2003.
NBS' samlede driftskostnader eksklusive avskriv-
ninger og kakulatoriske kostnader utgjer 62,5 millio-
ner kroner, hvorav 15,7 millioner kroner er knyttet til
forretningsvirksomheten. Omsetningen i forretnings-
omradet var 27,1 millioner kroner, som etter avskriv-
ninger og kalkulatoriske kostnader har gitt et positivt
resultat pa 7,0 millioner kroner. Gjennomsnittlig kost-
nad er kr. 0,74 pr. produsert seddel.

Kontanthandteringen, etablering av eget
selskap med Norges Bank som deleier

| samarbeid med seks partnere har Norges Bank
etablert et eget selskap for kontanthandtering,
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Norsk Kontantservice AS (NOKAYS). Selskapet ble stiftet
1. juli 2001 med en aksjekapital pa 50 millioner kroner,
hvorav Norges Banks eieranddl er 33,5 prosent. | forbin-
delse med etableringen ble om lag 300 ansatte overfert
fra Norges Bank. Selskapet har kjgpt maskiner og utstyr
med videre av Norges Bank for 45,6 millioner kroner.
Beholdningen av utenlandske kontanter er overdratt pr.
31.12.2001 til markedskurs. Kostnadene for Norges
Bank ved selve selskapsetableringen er andatt til vel 11
millioner kroner. NOKAS leier lokaer ved Norges
Banks distriktsavdelinger, som ble lagt ned da sel skapet
Startet opp sin virksomhet 1. juli 2001. Selskapet stér for
en vesentlig del av kontanth&ndteringen i Norge og ut-
forer etter avtale med Norges Bank deler av Norges
Banks lovpdl agte oppgaver pa kontantomradet.

Kassevirksomheten

Tilbaketrekking av sedler og mynt

Den gamle 1000-kroneseddelen utgave V1 ble trukket
tilbake som tvungent betalingsmiddel med virkning fra
26. juni 2001. Gamle 1000-kronesedler kan innlgses i
Norges Bank fram til 26. juni 2012.

Minnemynter

Nobel-mynt progjektet ble avdluttet i 2001, og over-
skuddet pa 9,2 millioner kroner blir overfert til
Finansdepartementet.

Som en markering av hundredrsjubileet for Nobels
fredspris ble det den 13. august 2001 lansert to minne-
mynter, en i gull og eni sglv. Gullmynten ble utgitt i
917 %o gull i et opplag pa 7 500 med palydende kr
1.500,-. Selvmynten ble utgitt i 925 %o salv i et opplag
pa 50 000 med palydende verdi kr 50,-. Myntene er
tvungent betalingsmiddel. Produksjon og salg av myn-
tene skjedde ved Den Kongelige Mynt AS. Prosjektet
er avsluttet og ale myntene er solgt.

Forretningsomr adet
Forretningsomradet innenfor kassevirksomheten besto
fram til etableringen av NOKAS 1. juli 2001 av tjenes-
ter utfart for banker og postverket basert pa prinsippet
om full kostnadsdekning og omfattet blant annet
bedriftsoppgjgr, myntsortering og fylling av minibank-
kassetter med oppgjer, samt pakking av sedler og mynt
til postkontorer og bankfilialer.

Inntektene pa forretningsomradet i ferste halvar
2001 var 35,3 millioner kroner, mot 62,4 millioner
kroner i hele 2000.

Andreinntekter pa kasseomr &det
Inntekter ved salg av mynt i rull og sedler i minibank-

kvalitet utgjorde i farste halvar 2001 henholdsvis 12,2
millioner kroner og 27,5 millioner kroner. For hele 2000
var inntektene for mynt i rull 22,4 millioner kroner og
for sedler av minibankkvalitet 35,3 millioner kroner.

Bankens administrasjon

Per sonal et

Ved utgangen av 2001 var det totalt 662 fast ansatte og
engasiementer i Norges Bank. Dette er en reduksion
med 424 stillinger i forhold til utgangen av 2000.
Nedgangen i stillinger skyldesi all hovedsak etable-
ringen av Den Kongelige Mynt AS og Norsk Kontant-
service AS som egne selskaper. Tabell 9 viser forde-
lingen mellom heltidsstillinger, deltidsstillinger og
engasjementer fordelt p& bankens hovedomrader.

Helse, miljg og sikker het

De ansatte deltar i beslutningsorganene og i sentrale og
lokale arbeidsmilja- og samarbeidsutvalg. Det er arran-
gert arbeidsmiljgkurs for ledere, verneombud og med-
lemmer av arbeidsmiljgutvalg.

Likestillingsarbeidet, med sikte pa jevnere forde-
ling mellom kvinner og menn pé de forskjellige
arbeidsomréder og i ulike stillingskategorier, er videre-
fart. Fokus pa dette arbeidet har medfart en viss
ogkning av kvinneandelen i de stillingskategorier det er
satt méltall for.

| 2001 var sykefravearet 4,6 prosent av det totale
antall arbeidsdager. | 2000 var sykefravaaet totalt 6,1
prosent. Reduksjonen har sammenheng med at omrader
hvor sykefravaaret var over gjennomsnittlig fravea i
banken, er skilt ut i egne virksomheter i lgpet av 2001.

Arbeidsvilkar

Norges Bank har over tid lagt vekt pa atilby gode
arbeidsvilkar. | tillegg til lgpende lenn gir banken de
ansatte bl.a. falgende vilkar:

Banken har laneordning for ansatte hvor renten i
2001 har vaat knyttet til normrenten®. Rentesatsen er
normrenten tillagt 0,5 prosent. | tillegg tilbyr banken
de ansatte enkelte banktjenester. Betalingen for tjenes-
tene er fastsatt p& grunnlag av andre bankers priser for
tilsvarende tjenester.

Forsikringsordningene for de ansatte omfatter per-
sonalgaranti (herunder pliktig yrkesskade- og yrkes-
sykdomsforsikring), ulykkesforsikring for spesielt
utsatte yrker, gruppelivsforsikring, gjeldsforsikring og
reiseforsikring for tjenestereiser. Kostnadene utgjer 2,5
prosent av totale personalkostnader.

Norges Bank har avtale med privat barnehage om
disponering av plasser for ansatte. De ansatte betaler

5) Normalrentesats for rimelige Ian i arbeidsforhold, som iflg. Stortingets skattevedtak for inntektsaret 2001 er satt til 6 prosent.
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Fast ansatte
Heltid Deltid Engasiementer Totalt
2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000
Hovedkontoret 539 562 55 71 14 10 608 643
NBS 48 52 6 7 - - 54 59
Avdelingene utenfor Oslo - 275 - 61 - 1 - 337
DKM* - 39 - 8 - - - 47
Totalt 587 928 61 147 14 11 662 1086

1) DKM er fraog med 01.01.2001 etablert som aksjesel skap.

kommunal sats for opphold, mens Norges Bank dekker
differansen mellom privat og kommunal sats. Netto-
kostnaden i 2001 var kr 146.000. Ordningen benyttes
for tiden av 4 ansattes barn.

Norges Bank har egen pengjonskasse for sine med-
arbeidere. Pensjonsytelsene utgjer %3 av I@nn pa pen-
gioneringstidspunktet. Ytelser fra pensjonskassen er
samordningspliktige.

De fleste av Norges Banks ansatte har 5 uker og 1
dag ferie.

Banken har to kurs- og feriesteder. Venastul, som
ligger pa Ringebufjellet, har helrsdrift og hadde i
2001 til sammen ca. 7 900 gjestedagn. Vindasen, som
ligger pa Tjeme, er kun dpent om sommeren og hadde
i 2001 ca. 3 000 gjestedggn. Sammen med tilskudd til
gvrige foreninger og lag, utgjer kostnadene 0,3 prosent
av totale personalkostnader i 2001.

| tillegg har banken gjennom &rene ytt rente- og
avdragsfrie 1&n med 3,6 millioner kroner til kjgp av ni
hytter som har vaat drevet av de ansatte ved distrikts-
avdelingene.

Omstilling
Banken har i 2001 blitt omorganisert med sikte pa mer
effektiv ressursbruk og gkt konsentrasjon om bankens
kjerneoppgaver. Distriktsavdelingene er lagt ned i
2001. Ved ulike funksjoner ved hovedkontoret er det
foretatt nedbemanning. | arbeidet med nedbemanningen
er det benyttet de personalpolitiske tiltak som represen-
tantskapet tidligere har godkjent benyttet ved beman-
ningsreduksjoner. Disse har forskjellig innhold, eksem-
pelvis ventelgnn, fartidspensjoner eller utdannings-
tipend kombinert med duttvederlag. Ved utgangen av
2001 er det 188 inngétte avtaler om ventelann eller
fartidspenson. Omstillingene er ikke sluttfert i
Statistikkavdelingen, Bankavdelingen og NBS, og det
er ventet at det her vil bli inngatt ytterligere avtaler.
Bygningene ved de avdelinger som er lagt ned, er

bedluttet solgt. Bygningen i Haugesund er solgt, og det
er inngétt avtale om salg av bygningene i Fredrikstad
og Alesund.

Bankplassen Parkeringsanlegg A/S

Norges Bank eier alle akgene i selskapet. Bankplassen
Parkeringsanlegg A/S regnskap for 2001 viser et over-
skudd fer finansposter pa 4,4 millioner kroner. Etter
betaling av renter pa ansvarlige lan til Norges Bank
viser regnskapet et overskudd pa 1,0 millioner kroner.
Pr. 31.12.2001 har selskapet en totalkapital pa 113,7
millioner kroner. Selskapet har en negativ egenkapital
pa 47,3 millioner kroner. Avtale om salg av anlegget er
undertegnet i 2001. Fer overdragelse finner sted, gjen-
stér arbeid med utskilling av grunn under bakkenivai
eget gérds- og bruksnummer.

Disponering av arets resultat

Med hjemmel i lov av 24. mai 1985 om Norges Bank
ble retningslinjer for avsetning og disponering av
Norges Banks resultat opprinnelig vedtatt i statsrad 7.
februar 1986. Retningslinjene er senere endret flere
ganger, senest ved kgl. res. 21. desember 2000 og har
na falgende ordlyd:

1. Av Norges Banks overskudd avsettes til kursregule-
ringsfondet inntil dette har nadd 5 prosent av ban-
kens fordringer i norske verdipapirer og 25 prosent
av bankens netto valutareserver unntatt immunise-
ringsportefgljen og de midler som forvaltes for
Statens petroleumsfond, andre fordringer pa/for-
pliktelser overfor utlandet og eventuelt andre enga-
sementer som av hovedstyret vurderes & haikke
ubetydelig kursrisiko.

Immuniseringsportefaljen svarer til den del av
Norges Banks valutareserver som er skilt ut som
egen portefglje der avkastning godskrives/bel astes
staten i samme &rs regnskap. Det samme gjelder for
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portefgljen til Statens petroleumsfond.

Dersom kursreguleringsfondet er sterre enn det
som felger av forholdstallene nevnt under pkt. 1,
farste avsnitt, skal det overskytende tilbakefgres til
resultatregnskapet.

. Eventuelt overskudd etter avsetning til, eller tilfar-

sl fra kursreguleringsfondet, avsettes til overfo-
ringsfondet.

. Fraoverferingsfondet overfares hvert &rsoppgjer til

statskassen et belgp svarende til gjennomsnittet av
brutto avsetninger til overfaringsfondet for de tre
foregdende arsoppgj ar.

. Eventuelle underskudd i Norges Banks regnskap

dekkes ved overfaringer fra kursreguleringsfondet.

| trdd med retningslinjene foresl& hovedstyret fal-
gende overfgringer og disponeringer:

I henhold til pkt. 4 dekkes arets underskudd ved
overfaring fra kursreguleringsfondet. Kursregulerings-
fondet utgjer etter dette 36,3 milliarder kroner. Kurs-
reguleringsfondet méatte, dersom det skulle reflektert
forholdstallene i forskriftens pkt. 1, veat pa 40,4 milli-
arder kroner.

| samsvar med retningdinjenes punkt 3 blir 8,9 milli-
arder kroner overfert til statskassen fra overfaringsfon-
det. Det er etter dette ikke midler i overfaringsfondet.

| samsvar med uttalel se fra Finansdepartementet over-
fares netto 8,3 millioner kroner fra annen egenkapital.

Odo, 6. februar 2002

Hovedstyret i Norges Bank

Svein Gjedrem Jarle Bergo Sighjarn Johnsen
leder nestleder
Torgeir Hayen Sylvi R. Sarfonn Trond R. Reinertsen
Vivi Lassen Jan Erik Martinsen Sonja Blichfeldt Myhre
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Resultatregnskap

Tall i hele 1000 kroner Note
Renteinntekter utland:

Renter av bankinnskudd/utlan 2
Renter av ihendehaverobligasjoner og statskasseveksler 25
Andre renteinntekter

Aksjeutbytte BIS 7
Sum renteinntekter utland

Avkastning plasseringer for Statens petroleumsfond 18
Rentekostnader utland:

Renter innskudd/innlan 2

Renter utenlandske kunder

Sum rentekostnader utland
Netto renteinntekter utland
Renteinntekter innland:

Renter av ihendehaverobligasjoner
Renter av omsettelige sertifikater
Renter av utlan til banker

Renter av andre utlan

Sum renteinntekter innland
Rentekostnader innland:

Renter til statskassen 15
Renter (avkastning) Statens petroleumsfond 18
Renter til offentlige kontohavere 15
Renter til banker

Andre rentekostnader

Sum rentekostnader innland
Netto rentekostnader innland
Netto renteinntekter utland oginnland

Dividende

Kursreguleringer:

Netto kurstap ()/gevinst, pa valuta 1,2
Netto kurstap ()/gevinst, pa utenl. verdipapir og finansielle instr. 1,2
Netto kurstap ()/gevinst, pa norske verdipapirer 1

Netto kur sreguleringer

Netto renteinntekter, dividende og kur sreguleringer
Driftsinntekter:

Gebyrer og provisjonsinntekter

Salgsinntekter NBS (i tallene for 1999 og 2000 er DKM inkl.) 13
Andre driftsinntekter 18
Sum driftsinntekter

2001

3226 943
7 903 585
258 465

14 959

11 403 952
(23 955 688)

2 425 249
41971

2 467 220
(15 018 956)

696 710
8 265
947 701
42 029
1694 705

4813 988
(23 955 688)
125 318
1082317
9883

(17 924 182)
(19 618 887)
4599 931
136 379

(4 877 135)
(3836 781)

151 034
(8 562 882)
(3826 572)

88 726
27125
438 430
554 281

2000

2 584 568
8 725 846
338 292
14 373

11 663 079
14 178 454

1752 469
44 175
1796 644
24 044 889

682 771
158 910
323779
36 689
1202 149

3561 391
14178 454
7707
1012 364
9 726

18 769 642
17 567 493
6 477 396
0

5988 149
1 603 856
503 014

8 095 019
14 572 415

126 693

94 014
364 404
585111

1999

1022 963
7 316 202
477 193
13 015
8829 373
30 295 484

716 475
42 741
759 216
38 365 641

508 366
181 772
432 181
30 000
1152 319

1775782
30 295 484
116 712
661 238

7 458

32 856 674
31704 355
6 661 286
0

(887 332)
(7 344 941)
(809 838)
(9 042 111)
(2 380 825)

99 023
76 820
232 486
408 329
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Driftskostnader:

Lann, honorarer og andre personal kostnader 16 501 887 555 713 505 905
Omstillingskostnader 16 103 037 129 860 8 026
Av- og nedskrivninger 11 108 391 120 249 116 168
Seddel- og myntkostnader 69 040 90 333 85 127
Andre driftskostnader 679 355 539 793 426 943
Sum driftskostnader 1461 710 1435948 1142 169
Netto driftskostnader 907 429 850 837 733 840
Driftsresultat far avsetninger og tap pa utlan/fordringer (4 734 001) 13721578 (3 114 665)
Avsetninger og tap pa utlan/fordringer 1 70 (37) 357
Arets (under-) over skudd (4 734 071) 13 721 615 (3115 022)
Overferinger:

Arets (under-) overskudd (4734 071) 13 721 615 (3115 022)
Overfert fra kursregul eringsfondet 4725 769 0 0
Overfert fra annen egenkapital 20 79 417 80 197 3371763
Til disposigon 71115 13801 812 256 741
Avsatt til annen egenkapital 20 71115 68 118 132 593
Avsatt til kursreguleringsfondet 13 733 694 124 148
Avsatt til overfaringsfondet 19 0 0 0

Disponert i alt 71115 13 801 812 256 741
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Balanse pr. 31.12 2001

EIENDELER

Internasonale reserver

Gull

Spesielle trekkrettigheter i Det internasjonal e valutafond
Reservetransjeposigon i Det internasjonale valutafond
Lan til Det internagonale valutafond

Bankinnskudd - utlan utenlandske banker

Utenlandske ihendehaverobligasjoner

Utenlandske aksjer

Opptjente, ikke forfalte renter inkl. korts. fordringer

Plasseringer for Statens petroleumfond

Andre fordringer pa utlandet
Det internasjonale valutafond
Aksier i BIS

Andre innskudd i utlandet

Norske verdipapirer
Statssertifikater/statskasseveksler
Statsobligasjoner

Innenlanske utlan
Banker
Andre norske sektorer

Innskudd i norske banker

Andre innenlandske fordringer
Opptjente, ikke forfalte renter

Andre fordringer

Varebeholdning seddel- og myntproduksjon

Akgjer i datterselskaper og tilknyttede sel skaper
Varige driftsmidler

EIENDELER

Sylvi R. Sarfonn Trond R. Reinertsen

Note
1,2

18

10

1,11,12

Svein Gjedrem
leder

Tall i hele 1000 kroner

2001 2000

211 537 266 245 862 568
2 346 140 2 275 089
3191 702 2713 310
6532 763 5165 992
1164 892 1 268 506
55 446 825 73 397 053
117 274 632 157 892 576
22951 890 0
2628 422 3150 042
613 317 485 386 126 118
12 407 635 14 131 403
12 382 857 14 106 703
24700 24700

78 0

11 523 342 13 519 082
2 450 649 2776 278
9072 693 10 742 804
15 743 002 21 733 546
15 140 000 21 158 064
603 002 575 482

42 975 957 003
1057 411 1200 341
329 156 414 032
701 265 759 942

26 990 26 367

41 800 25 050
1832 102 1938 975
867 503 018 685 494 086

Osdlo, 6. februar 2002

Jarle Bergo
nestleder

Vivi Lassen



GJELD OG EGENKAPITAL
Gjeld til utlandet

Utenlandske banker

Innl&n utenlandske banker
Utenlandske kunders folioinnskudd
Det internasjonale valutafond
Annen utenlandsk gjeld

Motverdi av tildelte spesielle trekkrettigheter

Statens petroleumfonds fordringer
Statens petroleumfonds kronekonto

Sedler og mynt i omlgp
Sedler i omlgp
Skillemynt i omlgp

Innenlandske innskudd pa foliokonto
Statskassen

Statens regnskapsferere
Statsforvaltningens fond

Banker

Statsbanker og statsforetak

Andre innskudd

Annen innenlansk gjeld
Innlé&n innenlandske banker
Palapte, ikke forfalte renter
Annen gjeld
Overferingsfond

Egenkapital
Kursreguleringsfond
Annen egenkapital

GJELD OG EGENKAPITAL
Derivater solgt

Derivater kjgpt

Statens petroleumsfond, derivater solgt

Statens petroleumsfond, derivater kjgpt
Tildelte, ikke betalte aksjer i BIS

Hovedstyret i Norges Bank

Sighjgrn Johnsen

Jan Erik Martinsen
(ansattes representant)

NORGES BANK

Note

18
18

14

16
19

11,20

1,17
1,17
18
18

Torgeir Hayen

Sonja Blichfeldt Myhre
(ansattes representant)

BERETNING OG REGNSKAP 2001

2001

56 211 296
76 502

42 860 172
662 140
12 383 147
229 335

1898 351

613 317 485
613 317 485

46 633 235
42 743 609
3 889 626

106 662 794
83 502 622
39 824

5 165
21614 118
1 405 602
95 463

2696 139
2 005 658
51 327
639 154
0

40 083 718
36 347 164
3736554

867 503 018

23 164 887
28 989 742
109 491 630
129 918 325
324 329

Tall i hele 1000 kroner

2000

74 998 095
65 364

59 741 064
695 690

14 107 001
388 976

1934 187

386 126 118
386 126 118

46 951 653
43 353 807
3597 846

119 712 781
96 082 484
137 035
156 420

21 646 967
1588 807
101 068

10 953 463
1754 605
36 763
304 794
8857 301

44 817 789
41 072 933
3 744 856

685 494 086

29 257 235
29 466 305
81 081 041
79 326 184

313738

Regnskap
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Noter

Note 1. Regnskapsprinsipper

Generelt
Regnskapet er presentert i samsvar med lov og forskrif-
ter, samt god regnskapsskikk i Norge, hensyn tatt til de
salige forhold som gjelder for en sentralbank. Norges
Bank presenterer et valuteringsriktig regnskap. Verdi-
papirhandler registreres pa handledato. Inntekter og kost-
nader er periodisert i henhold til regnskapsprins ppet.
Norges Bank verdsetter gull og verdipapirer til
virkelig verdi. Dette er i tréd med utviklingen i norsk
regnskapd ovgivning og regnskapspraksis i andre sentral -
banker.

Valuta

Eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta er omregnet til
norske kroner pr. 31.12.2001 etter markedskurser fra
WM Reuter London 4 p.m. Inntekter og kostnader i
valuta er omregnet til norske kroner etter kursen pa
transaksjonstidspunktet.

Verdipapirer

Portefaljen av utenlandske og norske verdipapirer er
verdsatt til markedsverdi pr. 31.12.2001. Verdipapirene
er klassifisert som kortsiktige da de skal kunne vaae
tilgjengelige for intervensjonsformal.

Finansielle instrumenter utenfor balansen
Finansielle instrumenter utenfor balansen er avtaler om
fremtidig levering av valuta eller verdipapirer til en
pris som fastsettes pa avtaletidspunktet. For Norges
Bank omfatter dette valutaterminkontrakter, financial
futures og rentebytteavtal er.

Terminkontraktene er bokfert til terminkurs.
Termintillegg/-fradrag, futureskontrakter og rentebytte-
avtaler er verdsatt til markedsverdier pr. 31.12.2001.
Endringene i markedsverdi er fort i resultatregnskapet
under kursreguleringer.

Varelagervurdering

Beholdning av révarer ved Seddeltrykkeriet og metallbe-
holdninger for myntprodukgon er vurdert til den laveste
av gjennomsnittlig anskaffel seskost og virkelig verdi.
Varer i arbeid og ferdigvarer er vurdert til full tilvirk-
ningskost, som omfatter direkte og indirekte variable og
faste tilvirkningskostnader. Ukurans er hensyntatt.

Tap pa utlan/fordringer

Konstaterte tap pa utln/fordringer er kostnadsfert.
Beregnede tap kostnadsfares etter en konkret vurdering
av det enkelte engasjement. | balansen blir beregnede
tap fert til reduksgion av utlansmassen.

Varige driftsmidler

Varige driftsmidler er i balansen oppfert til anskaffel-

seskost tillagt oppskrivninger og fratrukket nedskriv-

ninger og linesare, bedriftsgkonomiske avskrivninger.
Banken har en betydelig samling kunst, gaver og

museal e gjenstander som bl.a. medaljer, sedler og

mynt. Denne er ikke verdsatt og balansefart.

Note 2. Valutar eserver

Totale internasjonal e reserver utgjer 211,5 milliarder
kroner, inkludert obligasjoner underlagt gjenkjgpsavta-
ler. Gjenkjgpsavtalene mé sesi sammenheng med inn-
lan utland, som inkl. pdlgpt rente utgjer 42,9 milliarder
kroner. Videre inkluderer internasjonale reserver bl.a.
gullbeholdningen og fordringer p& Det internasjonale
valutafondet (IMF). Gullbeholdningen og fordringer pa
IMF inngér ikke i valutareservene. Netto valutareserver
utgjer, etter fratrekk for obligasjoner underlagt gjen-
kjogpsavtaler, 157,1 milliarder kroner.
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Netto valutareserver pr. 31.12. fremkommer dlik:

Tall i hele tusen kroner 2001 2000
Bankinnskudd/utlan utenlandske banker 55 446 826 73397 053
Utenlandske ihendehaverobligasjoner 117 274 633 157 892 576
Utenlandske aksjer 22 951 890 0
Opptjente, ikke forfalte renter 2628 422 3150 042
- Opptjente renter utlén gull -6 585 -4 967
- Opptjente renter IMF -24 386 -40 269
Innlan utenlandske banker -42 860 172 -59 741 064
- Palgpte renter innlén banker -58 434 -122 957
Brutto valutareserver 155 352 194 174 530 414
- Valuta kjept pa levering 3632 684 4952 418
- Valuta solgt pélevering -1 862 505 -11 849 380
Netto valutareserver 157 122 373 167 633 452

Avkastning netto valutareserver fremkommer dlik:

Tall i hele tusen kroner 2001 2000
Renteinntekter av bankinnskudd/utlan 3226 943 2 584 568
- Renter utl&n gull -33 363 -38 098
Renteinntekter av statskasseveksler 43 8388
Renteinntekter av ihendehaverobligasjoner 7 903 542 8 717 457
Rentekostnader innlan banker -2 425 249 -1 752 469
Netto renteinntekter 8671916 9519 846
Dividende aksjer 136 379 0
Kursregulering pa utenlandske verdipapirer og finansielle instrumenter -3 836 781 1 603 856
- Reguleringer gull -71 115 -68 118
Inntekter terminhandel valuta 12 097 0
Netto kursregulering pa valuta -4 877 135 5988 149
- Korreksjon for kursregulering SDR 361 920 706 265
- Korreksjon for regulering gullbeholdning -611 646
- Korreksion for regulering innenlandske plasseringer i valuta 90 956 -126 230
Netto kursreguleringer og dividende aksjer -8 184 290 8 104 568
Avkastning netto valutareserver 487 626 17 624 414
Note 3. Gull i kortsiktige utlan til internasjonale banker. Virkelig
verdi pa det utlénte gullet var 2 138,2 millioner kroner.
Gullbeholdningen er bokfert til virkelig verdi, som er vur- Gullbeholdningen av barrer er redusert med 8,3 kg
dert & ligge 20 prosent under markedsverdi som felge av siden utgangen av 2000. Bakgrunnen for denne
at gull omsettesi et mindre likvid marked. Markedsprisen endringen er at det ved utldn av barrer ikke returneres
pr. 31.12.2001var USD 276,50 pr. unse rent gull, som til- ngyaktig samme vekt rent gull som det lanes ut.
svarer en markedspris p& 79 734,16 kroner pr. kilo gull. Vektdifferansen avregnes til markedsverdi pagull pa

Pr. 31.12.2001 var 33 521,2 kg av gullbarrene plassert tidspunktet for tilbakeleveringen.

Gullbeholdningen Vekt i kg Virkelig verdi Vekt i kg Virkelig verdi
bestér av: 31.12.01 pr. 31.12.01 31.12.00 pr. 31.12.00
i mill. kr i mill. kr

Barrer 33609,3 21438 33617,6 2079,0
Mynter* 31714 202,3 31714 196,1
36 780,7 2346,1 36 789,0 22751

*Vekten pd myntene er oppgitt i myntenes andel av rent gull. Det er benyttet samme markedspris for myntenes rene gullvekt som for barrer.
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Note 4. Reservetranseposigon |
Det internag onale valutafond

Tall i millioner kroner 2001 2000
Norges kvote i Det internasjonae

valutafond 18 915,6 19 272,7
Fondets beholdning av norske kroner ~ -12382,8  -14 106,7
Reservetransjeposison 6 532,8 5 166,0

Reservetrangeposisonen i Det internasionale val-
utafond er klassifisert som "Internasjonale reserver".
Fondets beholdning av norske kroner er presentert
under "Andre fordringer pa utlandet" i posten "Det
internasjonale valutafond". Tilsvarende gjel dsbel gp,
inklusive fondets arbeidskonto, totalt 12 383,1 millio-
ner kroner er bokfart under "Gjeld til utlandet” i posten
"Det internasjonale valutafond".

Note 5. Utenlandske verdipapirer

Tall i millioner kroner 2001 2000
Ihendehaverobligasjoner 117 2746 157 892,6
Aksjer 22 951,9 0

Beholdn. utenlandske verdipapirer 31.12. 140226,5 157 892,6

Som ledd i ny plasseringsstrategi er det plassert i
akgjer fraog med 2001.

Note 6. Gjenkjgps-/gjensalgs-
avtaler

Gjenkjgpsavtaler av verdipapirer i utenlandsk valuta er
presentert under "Innlan utenlandske banker". Bokfert
verdi (overdragel sesbel gpet) av gjenkjegpsavtalene er
42 860,1 millioner kroner. Markedsverdien av verdipa
pirene bel gper seg til 42 642,8 millioner kroner.

I linjen "Bankinnskudd - Utlan utenlandske banker"
under posten "Internasjonale reserver" inngér gjen-
salgsavtaler av verdipapirer. Bokfert verdi av gjen-
salgsavtaler er 37 349,7 millioner kroner.

Gjenkjgpsavtaler av verdipapirer i norske kroner er
presentert under "Annen innenlandsk gjeld". Bokfert
verdi (overdragel sesbel gpet) av gjenkjgpsavtalene er
1 792,5 millioner kroner. Markedsverdien av verdi-
papirene belgper seg til 1 746,1 millioner kroner.

Note 7. Akger i Bank for
I nternational Settlement (BIYS)

Norges Bank er i alt tildelt 8000 aksjer a 2500 Gold
Francsi BIS. 4000 akgjer ble tildelt i 1931. Av disse
ble 25 prosent betalt samme &r. | 1970 ble Norges
Bank tildelt ytterligere 4000 akser, hvorav 1000
fondsaksjer. Aksiene er bokfert i balansen til 24,7 mil-
lioner kroner. Belgpet tilsvarer verdien av 4000 aksjer i
1931 til 7,2 millioner kroner, og verdien av 3000 akger
i 1970 til 17,5 millioner kroner.

Norges Bank har en betinget forpliktelse til 8 betale
de resterende 75 prosent av akgene enten i Gold
Francs eller i gull. Beregnet ut fra prisen pa gull ved
Londonbgrsen pr. 31.12.2001 utgjer den betingede for-
pliktelsen 347,2 millioner kroner. Den delen av den
betingede forpliktelsen som tilsvarer verdien av
aksene pa tildelingstidspunktene er bokfart under pos-
ten "Annen utenlandsk gjeld" med 22,9 millioner kro-
ner. Resten av den betingede forpliktel sen, 324,3 milli-
oner kroner, vises utenfor balansen. Mottatt utbytte av
akger i BIS for 2001 utgjer 15,0 millioner kroner.

Note 8. Norske verdipapirer

Tall i millioner kroner 2001 2000
Statssertifikater 2 450,6 2776,3
Norske statsobligasjoner 83524 10 019,5
Norske statsobligasjoner i valuta 720,3 7233

Beholdn. av norske verdipapirer 31.12. 11 523,3 13519,1

Note 9. Lan til og innskudd fra
ansatte og peng onister

Boliglan til ansatte og pensjonister utgjer 551,3 millio-
ner kroner. Andre utlan til ansatte og pensjonister
utgjer 47,9 millioner kroner. Samlede utlan til ansatte i
2000 utgjorde 567,3 millioner kroner. Lanene er pre-
sentert under posten "Utl&n andre norske sektorer".
Innskudd fra ansatte og pensjonister bel gper seg til
62,7 millioner kroner, som er en reduksjon med 11,8
millioner kroner fra 2000. Innskuddene er presentert
under "Innenlandske innskudd pa foliokonto" under
posten "Andre norske sektorer".



Note 10. Akger i datter selskaper
og tilknyttede selskaper

Akger i Bankplassen Parkeringsanlegg A/S

Norges Bank eier 100 prosent av akgene i Bankplassen
Parkeringsanlegg A/S. Aksiene er bokfart med kostpris
kr 50 000, som tilsvarer aksjenes palydende verdi.
Norges Bank har skutt inn 34 millioner kroner for egne
parkeringsplasser, og har i tillegg ytt 143,7 millioner
kroner i ansvarlig 1&n, hvorav 26 millioner ble tilbake-
betalt Norges Bank i perioden 1997 til 2001.
Bankplassen Parkeringsanlegg A/S har negativ egenka-
pital med 47,3 millioner kroner pr 31.12.2001. | 2001
er det mottatt 4 millioner kroner i renteinntekter pa
utlanet. Beregnet resultat far skatt utgjer 1,0 millioner
kroner.

Note 11. Anleggsmidler

Tall i hele tusen kroner
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Akger i Den Kongelige Mynt AS

Norges Bank eier 100 prosent av akgenei Den
Kongelige Mynt AS. Selskapets drift startet opp 1.1.
2001. Akgekapital i selskapet er 25 millioner kroner
som ble fullt ut innbetalt i 2000. Norges Bank har
overdratt eiendommene pa Kongsberg for 5 millioner
kroner. | forbindelse med overdragel sen ble det ytt et
ansvarlig |an pa 5 millioner kroner. DKM AS har i
2001 oppnadd et resultat far skatt pd 17,8 millioner
kroner.

Akger i Norsk Kontantservice AS (NOKAYS)
Norges Bank eier 33,5 prosent av akgene i NOKAS.
Selskapet ble etablert med driftsstart 1.7.2001 med
aksjekapital 50 millioner kroner, hvorav Norges Bank
har innbetalt 16,75 millioner kroner. NOKAS' forel gpi-
ge regnskap for 2001 estimerer et resultat etter skatt pa
4 millioner kroner.

Transport- Sikker- Maskiner, Byagg, Bank- Anlegg Boliger Tomter Sum
midler, hets- inventar bygnings-  bygg under
maskiner, anlegg messige utferelse
EDB installa-
soner

Ansk.kost pr. 1.1. 232 768 54 874 84 236 527473 1731705 13133 2 950 94749 2741888
+ Overfert fra anlegg

under utfgrelse 2685 4 409 637 1930 (9 661) 0
+Tilgang 12 554 2169 236 4 863 0 46 920 0 1550 68292
- Avgang 107 204 6 643 22 762 24 346 3150 1803 0 3000 168908
Anskaffel seskost

pr. 31.12. 140 803 54 809 62 347 509920 1728555 48 589 2 950 93299 2641272
- Samlede av- og

nedskrivninger 109 916 36 617 30617 310 715 321 305 0 0 0 809170
Bokfert verdi

pr. 31.12. 30 887 18192 31730 199205 1407 250 48 589 2 950 93299 1832102
Uavskrevet rest pa
tidligere oppskrivning 0 0 666 166 877 1394 355 0 2 950 89180 1654028
Arets ord.

avskrivning 15 991 5490 6 111 40 506 40 293 0 0 0 108391
Derav avskrivning pa

oppskrevne verdier 0 0 736 38 651 40 003 0 0 0 79417

Prosentsats 20 15 10

® 2 0 0 0
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Note 12. Fast eilendom

Norges Banks eiendommer pr. 31.12.2001 er spesifisert nedenfor.

Beliggenhet

Bergen
Bodg
Fredrikstad
Fredrikstad
Fredrikstad
Hammerfest
Kr.sand S
Larvik
Lillehammer
Stavanger

Tromsg
Trondheim
Vardg
Alesund
Odlo

Kurs- og feriesteder:
Venastul

Vindasen

Utlandet:

New York
Tjenesteleilighet

Adresse

Bradbenken 1 50% eierandel

Dronningens gt. 36
Nygérdsgt. 17
Nygérdsgt.17B
Nygérdsgt.17C
Seregygt.10
Dronningensgt.30
Bredochsgt.4
Stortorget 1
Domkirkepl.3

tomt, ca. 5000 kvm
Bankgt.9 og 11
Peter Egges plass 2
Brodtkorbsgt.1
Nedre Strandgt.2
Bankpl. 2

Bankpl. 4, gnr 207,bnr 392

Byggedr
(evt.
kjgpedr)
1983/1989
1951
1996
1909
1990
1962
1877
1902
1913
1964
1999
1973
1993
1961
1907
1978-86
1899

Bankplassen parkanlegg, gnr 207,bnr 28 1948

Venabygd
Sundane, Tjgme

275, West 96th Street

1963
1956

1984

Senere Ferdig ar
bygge-
pros ekter
Rehabilitert/ ombygd  1989/1990
Rehabilitert 1993/2001
Rehabilitert 1996
Rehabilitert 1991
Rehabilitert 1991
Rehabilitert 1995,1999,2001

Rehabilitert og tilbygg 1975
Rehabilitert og tilbygg 1985,1996

Rehabilitert 1977,1990
Rehabilitert 1991
Rehabilitert 1986
Rehabilitert 1992
Nybygg og rehabilitert

Tidligere hovedsete**

Rehabilitert 1993
Anneks reh. 1960,1993

| Stavanger, Hammerfest, Tromsg og Vardg finnes tjenestel eiligheter i tilknytning til banklokalene.
*) Inkl. bestyrerbolig og garasjeanlegg.
**) Bortfestet til Staten i 80 &r, forfaller 21.11.2066 (Samtidsmuseet). Festekontrakt datert 21.11.1986. Oppsigelsesfrist senest innen

21.11.2065.

Det er i januar 2002 inngétt kontrakt om salg av eiendommene i Fredrikstad og Alesund.
Det er inngétt langsiktige leieavtaler med Norsk Kontantservice AS ved de tidligere avdelingskontorene i Tromsg,
Trondheim, Bergen, Stavanger, Kristiansand, Larvik og Lillehammer. Disse bygningene og bygningenei Vardg,

Hammerfest og Bodg planlegges solgt i 2002.

Leide eiendommer

Banken har i 2001 hatt |eieavtaler ved fglgende eiendommer:

Adresse

Bodg

Kristiansund N
Oslo (Lillehammer)
Alesund

New York:

17 State Str.

150 W 56th Street #4802
150 W 56th Street #6303

London:
14 Ryder Court

14 Lower Sloane Street*
257 A New Kings Road

7 Belvedere Grove

76 Redcliffe Square /Flat 4

39 Welford Place
12 Southridge Place
87 Dora Road

1 Kontrakt utgatt.

L gpetid

01.07.2001

15.05.2003

25 & f.o.m. 1990
01.06.2001—-31.12.2006

30.06.2002
31.07.2001
30.11.2002

08.06.2005
25.05.2001
24.10.2002
03.08.2002
31.01.2002
30.08.2002
23.01.2003
29.01.2003

Areal

100 kvm
486 kvm
3588 kvm
20 kvm

330 kvm
75 kvm
101 kvm

170 kvm

60 kvm

ca. 70 kvm
110 kvm

68 kvm

160 kvm

ca. 120 kvm
ca. 120 kvm

Bruttoareal
inkl. utleid og
tjenesteleilighet

5364
1338

248
1236

450
1462
2009
1987
1700
3254

4000
7 300
1450
1265
65 000

2 000*
1067

140

L elekostnad 2001

12 000
422 689
4 833 534
21 600

USD 93 054
USD 54 000
USD 58 350

GBP 105 940
GBP 18 525
GBP4 334
GBP 31 720
GBP 24 834
GBP 42 560
GBP 30 000
GBP 38 500



Note 13. Virksomhetsomradet NBS
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Etter fordeling av administrative felleskostnader for NBS fordeler den forretningsmessige delen av virksomheten i

2001 seg dlik:

Tall i hele tusen kroner

Driftsinntekter
Salg anleggsmidler

Driftskostnader

Bidrag

Som bl.a. skal dekke:
Avskrivinger

Beregnede felleskostnader

Resultat
Ovennevnte tall er inkludert i Norges Banks regnskap.
Resultattallene er gjengitt far elimineringer.

Note 14. Sedler og mynt

Bankens kassebeholdning er fratrukket gjeldsposten
"sedler og mynt i omlgp".

Norges Bank er pliktig til &innlase sedler og mynt
i 10 &r etter at det er truffet beslutning om at de utgér
som tvungne betalingsmidier. Norges Bank har i tréd
med tolkninger i forarbeidene til Lov om Norges Bank
og pengevesenet fortsatt innlgst utgdtte sedler. | 2001
er regnskapet belastet for innlgste/utgétte sedler tilsvar
rende 4,1 millioner kroner.

Norges Bank har i perioden 1964-2001 utgitt en rekke
jubileums- og minnemynter:

10-kronemynt 1964, 25-kronemynt 1970, 50-krone-
mynt 1978, 200-kronemynt 1980, 100-kronemynt 1982
0g 175-kronemynt 1989, alei selv, samt gull og selv-
mynter i forbindelse med OL pa Lillehammer 1994,
sykkel-VM 1993, Grieg-jubileet 1993, Frigjerings-
jubileet 1995, FN-jubileet 1995 og markering av over-
gangen til & 2000. | 2001 utga Norges Bank gull- og
sglvmynter i forbindelse med 100-arsjublileet for
Nobels fredspris. Myntenes palydende var henholdsvis
kr. 1.500,- og kr. 100,-.

Pr. 31.12.2001 var det til sammen ca. 5,1 millioner
slike mynter i omlgp til en pdlydende verdi av ca.
405,7 millioner kroner. Dette belgp er ikke inkludert i
"sedler og mynt i omlgp". Norges Bank har en plikt til
&innlgse myntene til pdlydende verdi.

Seddel- og myntkostnader omfatter i tillegg til
varekostnader ved NBS ogsa metallforbruk ved mynt-
produksion ved DKM AS.

Totalt Herav forretningsomradet
27 385 27 133
58 0

62 542 15 747

11 386

187
4157
7042

Note 15. Renter til staten

For den del av "Innskudd statskassen" som tilsvarer
statens utenlandsgjeld, mottar staten den regnskaps-
messige avkastning pa en motsvarende, aremerket del
av valutareservene (immuniseringsportefaljen).
Avkastningen for 2001 utgjorde 49 millioner kroner.

Den resterende del av innskudd fra statskassen er i
2001 forrentet til 5,0 prosent p.a. i perioden
01.01.2001 t.0.m. 30.06.2001, 5,25 prosent p.a. i perio-
den 01.07.2001 t.0o.m. 30.09.2001, 5,0 prosent p.a. i
perioden 01.10.2001 t.0.m. 31.12.2001. Dette gir en
total rente pa 4 814 millioner kroner. Samme rentesat-
ser gjelder for innskudd fra offentlige kontohavere som
far rentegodtgjerelse for sine innskudd.

Note 16. L agnns- og pengonsforhold

Sentralbanksjefens og visesentralbanksjefens |gnn fast-
settes av Finansdepartementet og utgjer i 2001 hen-
holdsvis 1 071 200 og 847 600 kroner. | tillegg dispo-
neres fri bil (fordel beregnet til henholdsvis 69 500 og
101 200 kroner) og fri telefon.

Full alderspengion for sentralbanksjef og visesen-
tralbanksef utgjer 2/3 av den Iann som til enhver tid er
fastsatt for stillingen. Alderspensjon Igper fra fratreden,
dog ikke fra far fylte 65 . Opptjeningstiden for full
pension er 12 .

Representantskapets og hovedstyrets samlede kost-
nader utgjar 2,0 millioner kroner i 2001.
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Nor ges Banks samlede pengonsfor pliktel ser
Pengonsforpliktel ser som ikke dekkes av pengonskassen
(spesielle pengjoner, avtalte fartidspensjoner, bevilgede
pensjoner og ventelann) inngdr i Norges Banks balanse
under posten "annen gjeld" med 255,7 millioner kroner.
Pensjonsforpliktelsen er aktuarberegnet til 217,3 milli-
oner kroner etter norsk regnskapsstandard for pen-
gonskostnader (NRS-P). | beregningen er forutsetning-
er om 6,5 prosent diskonteringsrente, 2,5 prosent pen-
gonsregulering, 2,5 prosent G-regulering, 3 prosent
fremtidig |annsvekst og standard avtrapping (turn-
over) lagt til grunn. Dette tallet omfatter ikke inngétte
avtaler om ventelgnn og fartidspensoner som farst blir
effektive i 2002. Denne forpliktelsen er anslétt til 38,4
millioner kroner og inngdr i totalforpliktel sen.

Pengjonskostnader belastet driften i 2001

Totale pengjonskostnader i 2001 bel gper seg til 114,2
millioner kroner. Dette bestdr av 30,8 millioner kroner
som er belastet bankens driftsregnskap. | tillegg er
resultatregnskapet belastet med 83,4 millioner kroner
som utgjer gkningen i pensjonsforpliktelsen fra
utgangen av 2000 (172,3 millioner kroner) til utgangen
av 2001 (255,7 millioner kroner).

Omgtillingskostnader

Som felge av store omstruktureringer i banken har en fra
og med 2000 valgt & presentere omstillingskostnadene i
egen linje i resultatregnskapet. Kostnadene knyttet il
ventel gnns- og fertidspensjoner utgjorde 103,0 millio-
ner kroner i 2001. Dette fordeler seg med 27,6 millio-
ner kroner i Igpende utbetalinger i 2001 og 75,4 millio-
ner kroner i gkt fremtidig forpliktelse. Kostnadene er
presentert i linjen "Omstillingskostnader”. Fremtidig
forpliktelse knyttet til omstruktureringer utgjer 213,5
millioner kroner ved utgangen av 2001.

Pensjonskassen

Norges Banks ordinaae pensjonsforpliktelse dekkes
giennom Norges Banks pensjonskasse, som er organi-
sert som egen stiftel se. Banken garanterer for pengjons-
kassens utbetalinger. Pensjonskassen har et premiefond
pa 248,3 millioner kroner pr. 31.12.2001. Norges
Banks tilskudd for 2001 er dekket av midler i pen-
gjonskassens premiefond.

Forsikringsteknisk beregnet pensjonsforpliktelse
utgjer 1 396,8 millioner kroner pr. 31.12.2001 med
bakgrunn i oppgjer foretatt av aktuar. Oppgjeret byg-
ger patilsvarende prinsipper som ble lagt til grunn ved
oppgjeret for 2000. Beregningene er basert pa en dis-
konteringsrente pa 4 prosent. Forutsetningene om
dedelighet, uferhet og andre demografiske faktorer er
basert pa standard K 63 grunnlaget i kollektiv pen-
gonsforsikring. | pengonsforpliktelsene er det innreg-
net et tillegg for fremtidige administrasjonskostnader
pa 3 prosent. Beregning av pensjonsforpliktelser for
den enkelte tar utgangspunkt i den pensjonsytelse ved-
kommende har opptjent eller mottar pr. 31.12.2001.

Pengjonsforpliktel sene svarer til beregnet kontantverdi
av opptjent ytelse.

Antall personer som omfattes av pensjonsordningen
utgjer 2 497 fordelt pa 993 Igpende pensoner, 1128
aktive medlemmer og 376 som er fratrédt med oppsatte
rettigheter. Inkludert i tallet pa aktive medlemmer er
323 personer ved selskapene Den Kongelige Mynt AS
og Norsk Kontantservice AS.

Pengjonsforpliktelsen beregnet etter regnskapsstan-
dard for pensoner (PBO) utgjer 1 250,2 millioner kro-
ner. | beregningen er forutsetninger om 6,5 prosent dis-
konteringsrente, 2,5 prosent pensjonsregulering, 2,5
prosent G-regulering, 3 prosent fremtidig lgnnsvekst
og standard avtrapping (turn-over) lagt til grunn.
Pensjonsmidler verdsatt til virkelig verdi overstiger
den beregnede forpliktelsen med 145 millioner kroner.
Belgpet er vurdert opp mot regnskapsstandard for pen-
sioner, men er ikke bokfert i Norges Banks balanse.

Note 17. Valutater min-
forretninger og derivater

Norges Bank benytter seg av valutaterminforretninger,
barsnoterte futureskontrakter og rentebytteavtaler (ren-
teswapper) som ledd i styringen av rente- og valutarisi-
ko for valutareservene. | tillegg benyttes aksjeindeksfu-
turesi forbindel se med fondsoppbygging for overfg-
ring til Statens petroleumsfond.

Valutater minfor retninger

Valutaterminforretninger er avtaler om kjgp eller salg
av valuta pa et fremtidig tidspunkt til fastsatt kurs. Pr.
31.12.2001 var det kjgpt valuta patermin for 3 632,7
millioner kroner og solgt valuta pa termin for 1 862,5
millioner kroner.

Derivater
Bersnoterte futureskontrakter er avtaler om & kjepe
eller selge en standard mengde av et finansielt instru-
ment, verdien av en akgeindeks eller utenlandsk valuta
paen fremtidig dato til en pris fastsatt ved kontrakts-
inng&elsen. Ved utgangen av 2001 var det kjgpt bars-
noterte rentefutures med markedsverdi 11 956,8 millio-
ner kroner. Det var solgt barsnoterte rentefutures med
en markedsverdi p& 7 939,7 millioner kroner.

Det er tilt sikkerhet i verdipapirer for initial-
marginen, og markedsverdien av verdipapirene utgjorde
1 994,4 millioner kroner pr. 31.12.2001.

Rentebytteavtaler

En swap er en avtale mellom to parter om & utveksle
betalinger pé flere gitte framtidige tidspunkter i henhold
til et sett med regler spesifisert i avtalen. En rentebytte-
avtale (renteswap) er en avtale der begge parters beta-
lingsforpliktel ser er bestemt av rentesatser som er faste
eller gitt en utvikling i en spesifisert referanserente,



multiplisert med en tenkt hovedstol. Netto markedsver-
di beregnes ved & neddiskontere de fremtidige kontant-
stremmene i rentebytteavtalene. Ved utgangen av 2001

Note 18. Statens petroleumsfond
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var det solgt rentebytteavtaler med markedsverdi
13 362,7 millioner kroner og kjapt rentebytteavtal er
med markedsverdi 13 400,2 millioner kroner.

Statens petroleumsfond har pr. 31.12.2001 et kroneinnskudd i Norges Bank pa 613,3 milliarder kroner. Motverdien
av kronebel gpet er investert i utenlandsk valutai en egen gremerket portefalje.

Petroleumsfondets portefalje fordeler seg pé f@lgende instrumenter:

Tall i hele tusen kroner
Bankinnskudd/utlan i utlandet
Utenlandske statskasseveksler
Utenlandske sertifikater

Utenlandske ihendehaverobligasjoner
Akgier i utlandet

Uoppgjorte handler

Utlan i utlandet (gjensalgsavtaler)
Utlan i utlandet (triparty-avtaler)
Opptjente, ikke forfalte renter

Opptjent akgeuthytte
Terminkontrakts-/renteswapregul eringer
Innl&n utenlandske banker

Pal apte ikke forfalte renter

Pal gpt forvaltningsgodtgjerelse

Total plassering for Statens petroleumsfond

31.12.2001 31.12.2000
20 537 466 34 316 982
803 216 367 323
358 110 -

342 149 511 240 942 738
240 662 286 150 049 368
-559 084 -118 984
111 390 098 53212113
10 460 631 26 110 262
6973 182 4 847 493
222 095 148 054

12 406 150 257

-119 092 695 -123 309 624
-227 482 -259 846
-372 255 -330 018
613 317 485 386 126 118

Norges Banks forvaltningsgodtgjarelse er inkludert i linjen "Andre driftsinntekter" med 372,3 millioner kroner.

Avkastningen for 2001, -24,3 milliarder kroner, ble overfart kronekonto ved utgangen av &ret og fordeler seg som falger:

Tall i hele tusen kroner
Renteelementer

Dividende

Kursregulering pa valuta

Urealisert kursregulering pa verdipapirer
Realisert kursregulering pa verdipapirer
Kurtage

Resultat terminhandel valuta
Gevinst/tap futures

Total avkastning av plasseringer

Pal gpt forvaltningsgodtgjarelse

Netto opptjent avkastning

Statens petroleumsfonds kroneinnskudd i Norges Bank
fondets opprettelse i 1996 til utgangen av 2001:

Tall i millioner kroner 1996 1997
Kronekonto pr. 01.01. 0,0 47 538,8
Sum kroneinnskudd 47 476,3 60 900,3
Verdistigning, avkastning 62,5 48739
Kronekonto pr. 31.12. 47538,8 1133130
Petroleumsfondets portefalje

pr. 31.12. til markedsverdi 47583,0 113508,5

Derivater i Statens petroleumsfond

Ved utgangen av 2001 var det kjgpt barsnoterte akge-
indeksfutures med markedsverdi 9 843,3 millioner kroner
0g Kjgpt barsnoterte rentefutures med markedsverdi

46 548, 7 millioner kroner. Det er solgt rentefutures med
markedsverdi 35 938,7 millioner kroner. Det er stilt sik-
kerhet i verdipapirer for initiamarginen, markedsverdien
av sikker-hetsstillelsen utgjer 3 094,1 millioner kroner.

31.12.2001 31.12.2000
14911 191 9719 526
2738851 1552 377
-16 242 683 7 907 405
-19 308 721 -6 318 289
-4.190 744 1661 195
-48 960 -22 221
1477 -1741

-1 816 099 -319 798
-23 955 688 14 178 454
-372 255 -330 018
-24 327 943 13 848 436

er sammensatt av innskudd og opptjent avkastning fra

1998 1999 2000 2001  TOTAL
113 313,0 167 643,7 222 2717,6 386 126,1
32 836,6 24.500,0 150 000,0 2515193 5672325
21494,1 301339 13848,5 -24327,9 460850
167 643,7 222 2717,6 386 126,1 613 317,5
171 786,3 222 2717,6 386 126,1 613 317,5

Ved utgangen av 2001 var det kjgpt valuta pa ter-
min med markedsverdi 9 678,3 millioner kroner og
solgt valuta pa termin med samme bel gp.

Ved utgangen av 2001 var det solgt rentebytteavta-
ler med markedsverdi 63 874,6 millioner kroner og
kjopt rentebytteavtaler med markedsverdi 63 848,0
millioner kroner.
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Note 19. Overfaringsfondet

Overfaringsfondet er fra og med 1999 omklassifisert til
gield i Norges Banks balanse. Dette skyldes at over-
faringsfondet bestar av arlige avsetninger i henhold til
retningslinjer for avsetning og disponering av Norges
Banks overskudd, som er bestemt for overfering til
Staten i |gpet av en tre-ars periode.

Overfaringer fra overfaringsfondet til statskassen
skjer i henhold til retningslinjer for avsetning og dispo-
nering av Norges Banks resultat. Fra overferingsfondet
vil det bli overfert for 2001 en tredel av tilfaringene til
overfagringsfondet i 1998. | 1999 og 2000 var det ingen
tilfering til overfaringsfondet. | 2002 vil det bli over-
fart 8 857,4 millioner kroner til statskassen.

Det blir ingen tilfaring til overfegringsfondet for
2001.

Til Norges Banks representantskap

Revig onsberetning for 2001

Note 20. Annen egenkapital

| henhold til brev fra Finansdepartementet er det anled-
ning til & benytte annen egenkapital, hvor blant annet
tidligere oppskrivningsfond inngér. | tillegg til &inne-
holde den ikke nedskrevne del av aktiverte, tidligere
kostnadsferte driftsmidler i 1994, er effekten av
endringer av verdsettelsesprinsipp for gull i 1999 tilfert
annen egenkapital. Endringer i verdsettelse av gullbe-
holdningen og endringer i oppskrivningsfondet henfga-
restil annen egenkapital.

Annen egenkapital har hatt fglgende bevegelse i 2001:

(alletall i 2000 kroner)

Annen egenkapital pr. 31.12.2000 3744 856
Nedskrevet pa tidligere oppskrevne

verdier i 2001 - 79 417

@kning i virkelig verdi gull i 2001 +71114 - 8303
Annen egenkapital pr. 31.12.2001 3736 553

Vi har revidert &rsregnskapet for Norges Bank for 2001, som viser et underskudd pa kr 4 734 071 tusen. Vi har
ogsa revidert opplysningene i hovedstyrets regnskapsheretning om arsregnskapet og forslaget til disponering av
underskuddet. Arsregnskapet bestér av resultatregnskap, balanse og noteopplysninger. Arsregnskapet og regnskaps-
beretningen er avgitt av sentralbankens hovedstyre. Var oppgave er a uttale oss om arsregnskapet og evrige forhold
i henhold til revisorlovens krav.

Vi har utfert revisonen i samsvar med revisorloven, instruks fastsatt av representantskapet og god revigons-
skikk i Norge. God revigonsskikk krever at vi planlegger og utferer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet
for at arsregnskapet ikke inneholder vesentlig feilinformasjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av mate-
rialet som underbygger informasjonen i &rsregnskapet, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og vesentlige
regnskapsestimater, samt vurdering av innholdet i og presentasjonen av drsregnskapet. | den grad det felger av god
revigonsskikk og var revisjonsinstruks, omfatter revisjon ogsa en gjennomgael se av sentral bankens formuesforvalt-
ning og regnskaps- og intern kontroll-systemer. Vi mener at var revigon gir et forsvarlig grunnlag for vér uttalelse.

Sentral bankens regnskapsprinsipper bygger pa regnskapsloven og god regnskapsskikk i Norge, hensyn tatt til
sazlige forhold som gjelder for en sentralbank. Vi viser til naamere omtale av dette i notene til &rsregnskapet.

Vi mener at

« asregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et uttrykk for bankens ekonomiske stilling 31. desember
2001 og for resultatet i regnskapsdret i overensstemmel se med regnskapsprinsippene som er omtalt i avsnittet over.

« ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasion av regnskaps-
opplysninger i samsvar med lov og god regnskapsskikk i Norge.

« opplysningene i regnskapsberetningen om arsregnskapet og hovedstyrets fordag til disponering av 8rets underskudd
er konsistente med &rsregnskapet og er i samsvar med lov om Norges Bank og retningslinjer vedtatt i statsrad.

Oslo, den 6. februar 2002

Svenn Erik Forsstram
Statsautorisert revisor



NORGES BANK BERETNING OG REGNSKAP 2001 Regnskap

Representanskapets vedtak om regnskapet for 2001

Med hjemmel i lov om Norges Bank og pengevesenet, 85 tredje ledd, gjorde representantskapet i sitt mete 14.
februar 2002 f@lgende vedtak, som med henvisning til §28 annet ledd, sendes Finansdepartementet for & forelegges
Kongen og meddeles Stortinget:

Representantskapet har behandlet hovedstyrets forslag til &rsregnskap 2001 for Norges Bank og har tatt til etter-
retning hovedstyrets regnskapsberetning, resultatregnskap, balanse og noter.

Norges Banks arsregnskap for 2001 viser et underskudd pa 4,7 milliarder kroner, mot et overskudd i 2000 pa
13,7 milliarder kroner. Kursfallet i de internasjonale verdipapirmarkedene i 2001 har medfert et tap pa 3,7 milliar-
der kroner mot en kursgevinst i 2000 p& 2,1 milliarder kroner. Styrkingen av den norske kronen har medfert at val-
utabehol dningen omregnet til norske kroner viser et kurstap pa valutamed i alt 4,9 milliarder kroner i 2001, mot
kursgevinster i 2000 p& 6,0 milliarder kroner.

Renteinntekter av plasseringer i utlandet utgjer 11,4 milliarder kroner som er 0,3 milliarder kroner mindre enn i 2000.

Renter betalt til statskassen var 4,8 milliarder kroner, hvorav 49 millioner kroner refererer seg til avkastning pa
immuniseringsportefgljen®. | 2000 utgjorde totale rentekostnader til statskassen 3,6 milliarder kroner.

I henhold til gjeldende retningslinjer for avsetning og disponering av Norges Banks resultat, opprinnelig vedtatt
i statsr&d 07.02.86, sist endret ved kgl.res. 21.12.00, gjorde representantskapet slikt vedtak:

1) Revigonsberetning datert 06.02.02 gir ikke grunnlag for merknader fra representantskapet.

2) Representantskapet fastsetter det fremlagte &rsregnskap som Norges Banks regnskap for 2001 og vedtar fglgende
disponeringer og overfaringer:
2.1 | samsvar med retningslinjenes pkt. 3 overfares 8,9 milliarder kroner til statskassen fra overfaringsfondet?.
2.2 | samsvar med retningslinjenes pkt. 4 dekkes arets underskudd, 4,7 milliarder kroner, ved overfering fra
kursreguleringsfondet.®
2.3 | samsvar med uttalel se fra Finansdepartementet overfares 8,3 mill kroner fra annen egenkapital.

3) Representantskapet oversender arsregnskapet med hovedstyrets regnskapsberetning, revisjonsberetningen og
representantskapets uttalelse om hovedstyrets protokoller til Finansdepartementet for & forelegges Kongen og
meddel es Stortinget.

Odlo, 14. februar 2002

Mary Kvidal Jens Marcussen
Representantskapets leder Representantskapets nestleder

Representantskapets vedtak om hovedstyrets protokoller

Med hjemmel i lov om Norges Bank og pengevesenet, 85 tredje ledd, gjorde representantskapet i sitt mete 14.
februar 2002 f@lgende vedtak, som med henvisning til §28 annet ledd, sendes Finansdepartementet for & forelegges
Kongen og meddeles Stortinget:

Representantskapet har fortlgpende behandlet hovedstyrets protokoller for 2001 og har mottatt alle de opplys-
ninger det har bedt om. Representantskapet har ikke hatt merknader til protokollene som gir grunn for uttalelse til
departementet etter sentralbanklovens §28 annet ledd.

Odlo, 14. februar 2002

Mary Kvidal Jens Marcussen
Representantskapets leder Representantskapets nestleder

1) Immuniseringsportefeljen er koordinert med statens utenlandsgjeld for & eliminere kurs- og renterisiko. Utenlandsgjelden uttrykt i norske
kroner inngar i statskassens foliokonto.

2) Det er etter dette ikke midler i overferingsfondet

3) Kursreguleringsfondet utgjer etter dette 36,3 milliarder kroner. Fondet métte, dersom det skulle reflektert forholdstallene i forskriftens
pkt. 1, veat pa 40,4 milliarder kroner.
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Vedlegg A. Tabeller

Tabell 1. Norges Banks balanse pr. 31.12.2000 og de enkelte maneder 2001. Sektorfordelt. (Mill. kroner)

31.12. 2000 31.1. 2001 28.2. 2001 31.3. 2001 30.4. 2001
EIENDELER
Fordringer pa utlandet 646 120 640 740 647 561 685 380 706 768
Internasjonale reserver 245 863 229 543 245705 246 581 255 084
Plasseringer for Statens petroleumfond 386 126 397 484 388 005 424747 437 873
Andre fordringer pa utlandet 14131 13713 13 851 14 052 13811
Fordringer pa norske finansinstitusjoner 22 194 14 035 44 1157 44 408
Utlan til private banker 21158 14 008 6 0 43923
Andre fordringer i form av innskudd,
verdipapirer, utlan og overtrekk 1036 27 38 1157 485
Fordringer pa statsforvaltningen 13 909 13110 13 988 15578 20 387
Ihendehaverobligasjoner 10743 10744 10 823 11936 14 637
Andre verdipapirer 2776 1918 2647 3228 5083
Andre fordringer 390 448 518 414 667
Fordringer pa andre norske sektorer 1306 1405 1164 1301 904
Verdipapirer og utldn 576 581 581 585 579
Andre fordringer 730 824 583 716 325
Varebeholdning produksjonsbedrifter 26 26 34 38 38
Varige driftsmidler 1939 1932 1920 1920 1915
Kursreguleringer 0 1563 12 243 24 373 12 191
Kostnader 0 2 567 2 368 37171 5261
EIENDELER 685 494 675 378 679 322 733 524 791 872
GJELD OG EGENKAPITAL
Gjeld til utlandet 74 998 57 824 60 742 61647 78 200
NOK-gjeld til IMF 14107 13 689 13 826 14028 13787
Annen gjeld til utlandet 60 891 44 135 46 916 47 619 64 413
Sedler og mynt i omlep 46 952 43 153 42 381 42 034 42 107
Innenlandske innskudd 505 837 510 430 504 947 518 683 597 138
Statskassen 96 083 100 735 107 497 81113 139 155
Statens petroleumfond 386 126 397 484 388 005 424747 437 873
Annen off. forvaltning (ekskl. kommuner) 293 106 121 118 4 367
Private banker 21647 10 495 771 11051 14177
Andre finansinstitusjoner 1591 1512 1513 1545 1478
Andre norske sektorer 97 98 100 109 88
Palgpte, ikke forfalte renter statskassen 0 394 776 1260 1796
Annen innenlandsk gjeld 10 955 14122 10 296 37719 10 543
Motverdi av spesielle trekkrettigheter i IMF 1934 1922 1942 1970 1936
Kursreguleringsfond 41073 41073 41073 41073 41073
Annen egenkapital 3745 3745 3745 3745 3745
Kursreguleringer 0 0 0 0
Inntekter 0 21715 13 420 25 393 15 334
GJELD OG EGENKAPITAL 685 494 675 378 679 322 733 524 791 872
Poster utenfor balansen inkl. Statens petroleumsfond:
Valuta solgt pa levering 32595 35995 32976 69 121 51094
Valuta kjgpt pa levering 25 699 37 883 35 381 71236 53 095
Derivater solgt 77743 114 443 112 222 134 485 190 584
Derivater kjgpt 83 094 188 116 154 784 193 285 214 497

Tildelte, ikke betalte aksjer i BIS 314 314 314 314 314



31.5. 2001

733 495
247 552
472 261

13 682

25 943
25010

933

11897
8 896
2774

227

972
587
385

33
1907

7 856
7621
789 730

68 785
13 657
55128

42 350

592 836
107 863
472 261
4334
6951
1336
91

2426
21139
1968
41073
3745

0

15 408
789 730

71980
101 681
204 863
233 580

314

30.6. 2001

759 403
223 075
522 675

13 653

16 451
16010

441

11168
8972
1941

255

1102
595
507

21
1882
22 199
8254
820 480

53 792
13 628
40 164

43 608

618 864
77 467
522 675
4892
12 556
1171
103

196
29768
1944
41073
3745

0

27 490
820 480

28 093
29 810
105 877
135 826

314

31.7. 2001

752 495
223743
515709

13043

11202
10 050

1152

12 341
8 887
3140

314

1055
589
466

21
1838
31725
9437
820 114

55 993
13017
42 976

42 839

625 754
91772
515709
4288
12 821
1057
107

566

10 812
1926
41073
3745

0

37 406
820 114

33236
35 653
96 112
114 493

314

31.8. 2001

767 968
229 445
525 394

13129

155
0

155

12 491
8948
3185

358

1178
609
569

17
1836
45 180
10 620
839 445

52 690
13103
39 587

42 026

628 652
72 965
525 394
4321
24 455
1410
101

975

17 415
1904
41073
3745

0

50 965
839 445

33735
35549
109 239
128 576
314

NORGES BANK

30.9. 2001

806 585
246 801
546 672

13112

1102
1

1101

11 857
9028
2424

405

1180
606
574

21
1834
64 042
11
898 332

60 587
13 085
47 502

41591

629 697
45137
546 672
4 340
32130
1308
110

1312
47 962
1921
41073
3745

0

70 444
898 332

24 868
26 957
101623
135 873

314

31.10. 2001

792 356
222 871
556 317

13 162

1150
3

1147

12177
9 165
2707

305

1121
603
518

30
1829
55 037
12934
876 634

50 600
13137
37 463

40 969

661563
85 821
556 317
82

18 021
1226
96

1690
11277
1897
41073
3745

0

63 820
876 634

20 451
22 608
60 555
70 744

314

30.11. 2001

841278
211997
615819

13 462

1078
1

1077

10 954
9 155
1556

243

1246
609
637

31
1823
44 754
14179
915 343

57 659
13 437
44 222

42 084

692 282
64 285
615819
59

10 757
1270
92

2 064
19 336
1898
41073
3745

0

55 202
915 343

23720
25001
59 039
78120

314

BERETNING OG REGNSKAP 2001

31.12. 2001

837 262
2115637
613 317

12 408

15 242
15 140

102

11813
9073
2451

289

1327
603
724

27
1832

0

0

867 503

56 211
12 383
43 828

46 633

719 980
83503
613 317
45
21614
1406
95

0

2697
1898
36 347
3737

0

0

867 503

11541
13311
121116
145 597

324
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Tabell 2. Norges Bank. Resultatregnskap pr. 31. desember, 1997-2001. (Mill. kroner)

Renteinntekter utland:

Renter av bankinnskudd/utlan

Renter av statsveksler

Renter av ihendehaverobligasjoner

Andre renteinntekter

Aksjeutbytte BIS

Sum renteinntekter utland

Avkastning plasseringer for Statens petroleumsfond
Rentekostnader utland:

Renter innskudd/innlan

Renter utenlanske kunder

Sum rentekostnader utland

Netto renteinntekter utland
Renteinntekter innland:

Renter av ihendehaverobligasjoner

Renter av omsettelige sertifikater

Renter av utlan til banker

Renter av andre utlan

Sum renteinntekter innland
Rentekostnader innland:

Renter til statskassen

Renter Statens petroleumsfond

Renter til offentlige kontohavere

Renter til banker

Renter av skattefrie fondsavsetninger
Andre rentekostnader

Sum rentekostnader innland

Netto rentekostnader innland

Netto renteinntekter utland og innland
Dividende

Kursreguleringer:

Netto kursgev/tap () pa valuta

Netto kursgev/tap () pa utenl. verdipap. og fin. instr.
Netto kursgev/tap () pa norske verdipapirer
Netto kursreguleringer

Netto renteinnt., dividende og kursreguleringer
Driftsinntekter:

Gebyrer og provisjonsinntekter
Salgsinntekter produksjonsbedrifter

Andre driftsinntekter

Sum driftsinntekter

Driftskostnader:

Lgnn, honorarer og andre personalkostnader
Omstillingskostnader

Ordinzere avskrivinger

Vareforbruk ved produksjonsbedriftene
Andre driftskostnader

Innlgste utgatte sedler

Sum driftskostnader

Netto driftskostnader

Driftsres, for avsetn, og tap pa utlan/fordringer
Inngatt/tap () pa utlan/fordringer
Arsresultat for overforinger

Overfaringer:

Overfgrt fra kursreguleringsfondet
Overfgrt fra overfgringsfondet”

Overfgrt fra annen egenkapital

Til disposisjon

Overfgrt til annen egenkapital

Overfgrt til statskassen fra overfgringsfondet”
Avsatt til overfgringsfondet

Avsatt til kursreguleringsfondet

Disponert i alt

1997

1177,9
162,8
11507,0
302,3
11,2

13 161,2
48739

617,6
41,0
658,6

17 376,5

650,1
108,9
39,3
21,1
819,4

4793,2
48739
129,5
590,2
1,0

30

10 390,8
9571,4
7 805,1
0,0

6390,8
453,2
130,0

6974,0

147791

79,5
82,0
33,0
194,5

455,4
0,0
118,2
76,2
250,0
12,9
912,7
718,2

14 060,9
0,0

14 060,9

0,0
3811,0
939

17 965,8
0,0
38110
54835
8671,3
17 965,8

1) Overfgringsfondet er omklassifisert fra egenkapital til gjeld fra 01.01.1999

1998

7195
12,0
9688,2
402,6
12,1

10 834,4
215715

346,9
44,6
3915
32 014,4

706,6
139,7
206,6
20,1
1073,0

42774
215715
123,9
659,6
0,7

2,8

26 635,9
25 562,9
64515
0,0

15 351,6
2534,6
(167,2)

17719,0

24170,5

89,1
76,3
180,4
3458

484,0
0,0
114,6
97,8
309,6
0,0
1006,0
660,2
23510,3
0,0
23510,3

29779
3 400,6
83,7
299725
0,0

3 400,6
26 571,9
0,0
299725

1999

1023,0
0,4
73158
477,2
13,0
88294
30 295,5

716,5
42,7
759,2
38 365,7

508,3
181,8
432,2
30,0
1152,3

17758
30295,5
116,7
661,2
0,6

6,9

32 856,7
317044
6 661,3
0,0

(887,3)
(7 345,0)
(809,8)
(9042,1)
(2380,8)

99,0
76,8
232,5
408,3

506,0
8,0
116,2
85,1
426,9
0,0
1142,2
7339
(3114,7)
(0,3)

(3 115,0)

0,0

0,0
33718
256,8
132,6
0,0

0,0
124,2
256,8

2000

2584,6
84
8717,4
3383
14,4
11663,1
141784

17525
44,1
1796,6
240449

682,8
158,9
3238
36,7
1202,2

3561,4
14 178,4
1,7
1012,4
0,4

9,4

18 769,7
17 567,5
6 477,4
0,0

5988,1
1603,9
503,0
8095,0
14572,4

126,7

94,0
364,4
585,1

555,7
129,9
120,2
90,3
539,8
0,0
14359
850,8
13721,6
0,0
13721,6

0,0

0,0

80,2

13 801,8
68,1

0,0

0,0
137337
13 801,8

2001

3226,9
0,0
7903,6
258,5
15,0

11 404,0
(23 955,7)

24252
42,0

2 467,2
(15 018,9)

696,7
8,3
947,71
42,0
1694,7

4814,0
(23 955,7)
125,3
1082,3
0,1

9,9

(17 924,1)
(19 618,8)
4599,9
136,4

(4877,1)
(3836,8)

151,0
(8 562,9)
(3 826,6)

88,7
27,1
438,4
554,2

501,9
103,0
108,4
69,0
679,4
0,0
1461,7
907,5

(4 734,0)
(0,1)
(47341)

47258
0,0
79,4
711
71,1
0,0

0,0

0,0
711



Tabell 3. Norges Banks utlan til og innskudd fra banker 2001

Periode

Januar
Februar
Mars

April

Mai

Juni

Juli
August
September
Oktober
November

Desember

01.-
16.
01.-
16.-
g5t
31.
158
30.
<13,
-31.
15.
-30.
15.
-31.
<13,
31.
e(58
30.
158
-31.
15.
-30.
15.
-31.

01

16.-

01

16.-

01

16.
01.-
16.
01.-
16.

01

16.-

01

16.-

01

16.
01.-
16.
01.-
16.

15.
-31.
15.

D-lansramme
% av beregnings-
grunnlaget

15,0
15,0
15,0
15,0
15,0
15,0
15,0
15,0
15,0
15,0

D-lan
Lane- Faktiske
potensiale trekk
mrd.kroner  mrd.kroner
13,3 0,0
12,4 0,0
13,3 0,0
15,3 0,2
13,3 0,0
12,4 0,0
13,3 0,0
13,3 0,4
13,3 0,0
12,4 0,0
- 0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
0,0

Tabell 4. Renter pa D-lan og pa bankenes foliokonto | Norges Bank (foliorenten)

Periode

28.01.99-02.03.99:
03.03.99-25.04.99:
26.04.99-16.06.99:
17.06.99-22.09.99:
23.09.99-12.04.00:
13.04.00-14.06.00:
15.06.00-09.08.00:
10.08.00-20.09.00:

21.09.00-13.12.01
13.12.01-

NORGES BANK

F-lan

Dagl.gj.snitt Nom. rente Dagl.gj.snitt

mrd.kroner

71
18,1
4,7
83

78
28,8
44,9
37,7
44,9
21,9
235

36
17,0

2,7

15

20,6
6,8
171
1,2
6,2
14,3

D-lansrenten

Nominell
9,50%
9,00%
8,50%
8,00%
7,50%
7,75%
8,25%
8,75%
9,00%
8,50%

Effektiv
10,0%
9,4%
8,9%
8,3%
7,8%
8,0%
8,6%
9,1%
9,4%
8,9%

7,05
7,04
7,05
1,07

7,07
7,02
7,03
7,02
7,02
7,05
7,05
7,08
7,04
7,05
7,03

7,05
7,06
AN
7,05
6,91
6,58
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F-innskudd

mrd.kroner

8,3

54
21,8
12,7

Nom. rente

7,12

7,10
7,09
7,10

Nominell
7,50%
7,00%
6,50%
6,00%
5,50%
5,75%
6,25%
6,75%
7,00%
6,50%

Folioinnskudd

Dagl. gj.snitt
mrd.kroner

9,6

85
10,6

8,1

9.2
11,8
20,7
1n1
13,5
12,0
11,0
12,5
10,7
12,4

9.9

9,7
10,8
13,6
16,6
10,9
(A
13,0

8,6
17,4

Foliorenten

Effektiv

7,8%
7,2%
6,7%
6,2%
57%
5,9%
6,4%
7,0%
7,2%
6,7%
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Tabell 5. Myntomlgpets sammensetning 1997-2001, arsgjennomsnitt og ved utlopet av enkeltmaneder i 2001 (Mill. kroner)
Tallene er beregnet utfra fysiske beholdninger ved maneds- og arsslutt

20-kroner 10-kroner” 5-kroner” 1-kroner © 50-grer * 25-grer ? 10-grer ¥ Kobber ? Totalt "
1997 655,1 1009,5 415,2 518,4 1421 40,3 131,2 25,6 29374
1998 778,7 1029,5 440,3 561,0 150,3 130,5 3090,2
1999 8734 1046,3 4739 590,2 157,2 130,0 3271,0
2000 966,3 1086,8 486,8 617,2 165,2 129,7 3452,0
2001 1124,0 11109 496,8 640,8 174,0 129,5 3676,0
2001
Januar 1022,0 10985 486,0 625,7 169,6 129,6 3531,4
Februar 1036,2 10989 4871 627,4 170,2 129,6 3549,4
Mars 1045,6 1097,3 487,0 628,2 170,7 129,6 3558,4
April 1060,1 11015 489,4 631,0 171,5 129,5 3582,9
Mai 1088,9 1117,2 496,6 638,5 172,6 129,5 36433
Juni 10989 1113,0 497,9 639,2 1733 129,5 3651,8
Juli 1135,0 1125,2 502,9 645,7 174,6 129,5 37129
August 11581 1125,0 504,4 649,7 175,4 129,5 37421
September 1172,4 11141 501,0 648,4 176,2 129,5 3741,6
Oktober 1187,4 1100,5 499,1 648,5 177,0 129,5 37421
November 1209,4 1106,2 501,0 649,8 1779 129,5 37738
Desember 1274,3 11331 508,8 657,7 179,5 129,5 38829

1) Ekskl. sglvmynt kr 6.743.000, samt jubileums- og minnemynter utgitt av Norges Bank 1964-2001 som er omtalt i note om sedler og mynt i regnskapet.

2) 1-, 2-, 5- og 25-grer har utgatt som betalingsmiddel, og ble gjort ugyldig fra 13. juli 1998.

3) 10-grer utgikk som tvungent betalingsmiddel 1. mars 1993, og vil innlgses av Norges Bank fram til 1. mars 2003.

4) En ny 10-kronemynt ble satt i omlgp 15. september 1995. Samtidig ble det kunngjort at den gamle 10-kronemynten utgar som tvungent betalingsmiddel
15. september 1996, og vil innlgses av Norges Bank fram til 15. september 2006.

5) En ny 50-gremynt ble satt i omlgp 16. september 1996. Samtidig ble det kunngjort at den gamle 50-gremynten utgar som tvungent betalingsmiddel 16.
september 1997, og vil innlgses av Norges Bank fram til 16. september 2007.

6) En ny 1-kronemynt ble satt i omlgp 15. september 1997. Samtidig ble det kunngjort at den gamle 1-kronemynten utgar som tvungent betalingsmiddel 5.
september 1998, og vil innlgses av Norges Bank fram til 5. september 2008.

7) En ny 5-kronemynt ble satt i omlgp 15. september 1998. 9. juli 1999 ble det kunngjort at den gamle 5-kronemynten utgar som tvungent betalingsmiddel 9.
juli 2000, og vil innlgses av Norges Bank fram til 9. juli 2010.
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Tabell 6. Seddelomlgpets sammensetning 1997-2001, arsgjennomsnitt og ved utlapet av enkeltmaneder i 2001 (Mill. kroner)
Tallene er beregnet utfra fysiske beholdninger ved méaneds- og arsslutt

1000-kroner ® 500-kroner "* 200-kroner 100-kroner 50-kroner ? Totalt
1997 26711,4 4 068,0 2629,7 42458 628,6 382835
1998 277729 48751 36495 34733 716,6 40 487,3
1999 27 290,5 5588,1 3949,2 3026,7 7119 40 566,2
2000 26 336,4 6 106,5 42747 26844 7173 40 119,3
2001 247132 6920,6 4 446,4 2 463,6 7271 39270,9
2001
Januar 26 380,8 6281,0 4136,1 24269 699,0 399239
Februar 257471 62410 4147,0 2 426,7 701,0 39 262,7
Mars 25 261,6 6 280,8 4188,6 2412,2 700,9 38 844,1
April 25 052,8 65335 4 406,7 2 460,1 707,4 39 160,5
Mai 24753,3 6 504,4 4 408,5 2518,6 7339 38918,8
Juni 25 170,7 6999,2 47198 26449 760,6 40 295,1
Juli 24 4451 7014,7 45448 2620,8 757,7 39 383,0
August 23 624,1 72039 4601,1 25145 743,7 38687,4
September 23 246,6 69988 43711 24351 725,2 377768
Oktober 231749 7038,7 4296,4 2336,6 715,8 37 562,4
November 23 598,5 7 448,6 4 550,6 2 364,2 730,1 38692,0
Desember 26 103,1 8502,4 4986,1 2 402,0 750,0 427436

1) 500-kroneseddelen av 5. utgave ble trukket tilbake som betalingsmiddel fra 21. juni 1991. Seddelen innlgses av Norges Bank fram til 21. juni 2002.

2) En ny 50-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 20. januar 1997. Samtidig ble det kunngjort at 50-kroneseddelen av 6. utgave utgar som gyldig betalings-

middel fra 20. januar 1998, og vil innlgses av Norges Bank fram til 20. januar 2008

3) En ny 100-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 15. september 1997. Samtidig ble det kunngjort at 100-kroneseddelen av 6. utgave utgéar som gyldig
betalingsmiddel fra 5. september 1998, og vil innlgses av Norges Bank fram til 5. september 2008

4) En ny 500-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 7. juni 1999. 17 april 2000 ble det kunngjort at 500-kroneseddelen av 6. utgave utgar som gyldig
betalingsmiddel fra 17. april 2001, og vil innlgses av Norges Bank fram til 17. april 2011

5) En ny 1000-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 19. juni 2001. Samtidig ble det kunngjort at 1000-kroneseddelen av 6. utgave utgar som gyldig
betalingsmiddel fra 26. juni 2002, og vil innlgses av Norges Bank fram til 26. juni 2012

Tabell 7. Tilintetgjorte sedler i tidsrommet 1997-2001 (Mill. stk.)

1000-kroner * 500-kroner * 200-kroner 100-kroner * 50-kroner " Totalt
1997 25 4.4 58 67,7 251 105,5
1998 1,0 38 72 26,8 12,5 51,3
1999 0,7 2,0 41 6,7 1,2 24,7
2000 3,4 15,6 20,4 17,6 13,6 70,6
2001 22,7 138 19,6 16,2 12,4 84,8

Tabellen viser totalt antall sedler som er destruert bortsett fra sedler av eldre utgaver (3.-, 4.- og 5.utgave av 50- og 100-kroner, og 3.- og 4.utgave av 500- og
1000-kroner). Sedler destrueres nar de er slitte eller skadet, eller nar en utgave skal erstattes av en annen. Tallene i tabellen er pavirket av fglgende utgivelser:

1) En ny 50-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 20. januar 1997.

2) En ny 100-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 15. september 1997.
3) En ny 500-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 7. juni 1999.

4) En ny 1000-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 19. juni 2001.

| tillegg er tallene pavirket av at en i 1998 og 1999 valgte a legge sedler til side i stedet for a destruere, for & ha et ekstra reservelager med tanke pa tusenars-

skiftet. Disse sedlene ble destruert i 2000/01, noe som bidro til en gkning i disse arene.

Tabell 8. Gjennomshnittlig "levetid" for sedler 1997-2001 (Ar)

1000-kroner 500-kroner 200-kroner 100-kroner 50-kroner
1997 10,7 1,8 23 0,6 05
1998 28,2 2,6 25 13 11
1999 39,4 5,6 4.8 4,5 13
2000 7.8 08 1,0 15 11
2001 11 1,0 11 15 1,2

Tallene i tabellen viser omfanget av seddelomlgpet i forhold til omfanget av destruerte sedler det aktuelle aret.
For forklaringer til endringene i "levetid" se fotnote til tabell 7.
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Tabell 9. Seddelinngang 1997-2001 (Mill. stk.)

1000-kroner 500-kroner 200-kroner 100-kroner 50-kroner Totalt
1997 33,0 711 144,8 241,0 27,6 517,5
1998 34,7 82,1 197,3 151,8 28,5 494,3
1999 35,6 97,6 2143 147,6 29,8 524,9
2000 36,4 96,0 228,8 126,6 29,6 517,4
2001 39,5 99,8 221,0 110,9 30,0 501,3

Tabellen viser antall sedler innlevert til Norges Bank.

Tabell 10. Sedlenes omlgpshastighet 1997-2001

1000-kroner 500-kroner 200-kroner 100-kroner 50-kroner Totalt
1997 1,24 8,74 11,02 5,68 2,19 5,17
1998 1,25 8,38 10,78 4,37 1,99 4,71
1999 1,30 8,73 10,85 4,88 2,09 5,28
2000 1,38 7,86 10,70 4,72 2,06 5,31
2001 1,60 7,21 9,94 4,50 2,07 5,28

Tabellen viser antall ganger sedlene gjennomsnittlig passerer gjennom Norges Bank pr. ar.

Tabell 11. Myntinngang 1997-2001 (Mill. stk.)

20-kroner 10-kroner 5-kroner 1-kroner 50-grer Totalt
1997 64,7 162,0 89,7 4431 78,6 838,1
1998 82,7 169,2 85,4 474,7 74,7 886,7
1999 86,9 161,6 96,4 422,0 64,7 831,6
2000 86,5 159,7 88,2 383,7 58,3 776,4
2001 94,7 140,0 81,2 3399 52,6 708,4

Tabellen viser antall mynter innlevert til Norges Bank.

Tabell 12. Myntenes omlgpshastighet 1997-2001

20-kroner 10-kroner 5-kroner 1-kroner 50-grer Totalt
1997 1,98 1,60 1,08 0,85 0,28 0,82
1998 2,12 1,64 0,97 0,85 0,25 0,81
1999 1,99 1,54 1,02 0,71 0,21 0,72
2000 1,79 1,47 0,91 0,62 0,18 0,65
2001 1,69 1,26 0,82 0,53 0,15 0,56

Tabellen viser antall ganger mynten gjennomsnittlig passerer gjennom Norges Bank pr. ar.

Tabell 13. Produksjon av sirkulasjonsmynt ved Den Kongelige Mynt 1997-2001 (1000 stk)"

20-krone 10-krone 5-krone 1-krone 50-gre Totalt
1997 1049 1229 1742 145 4252 24 089 173 558
1997 4300
1998 5007 1058 47701 139 49 30913 224173
1999 6171 1059 21970 75174 25 314 129 688
2000 12 145 1119 14 408 51035 20 175 98 884
2001 4188 9838 460 50 484 30 140 95110

1) Tabellen gir tall for mynt produsert og levert til Norges Bank, og kan ikke brukes til & angi antall mynter som er preget med de ulike arstall. Myntsett er
inkludert.

2) Ny 1-krone.

3) Gammel 1-krone.

4) Hvorav 4,8 mill. produsert i Canada.



Tabell 14. Produksjon av sedler ved Norges Banks Seddeltrykkeri 1991-2001

(Tallene gjelder antall pakker & 500 sedler)

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

1) Ny utgave (VII. utgave)
2) Vll-utgave - ble introdusert i 1997

3) 13 600 VI. utgave og 60 000 VII. utgave (som ble introdusert i 1997)

4) Vll-utgave utgitt 19.6.2001

1000-kr.

10 000
15 500
4 400
2100
0

0

0
5800
12 950
0

72 131%

Tabell 15. Norges Banks seddelutgaver 1877-2001. Produksjonsperiode

1000-kronesedler
500-kronesedler
200-kronesedler
100-kronesedler
50-kronesedler
10-kronesedler
5-kronesedler

Skillemyntsedler

1-kronesedler
2-kronesedler

Sedler av 1. utgave ble gjort ugyldige som betalingsmiddel 13. juli 1988. Sedler av 2. utgave ble gjort ugyldige som betalingsmiddel ved pengesaneringen i
1945 og innlgses ikke av banken. Sedler av 3. og 4. utgave samt 10-, 50- og 100-kronesedler av 5. utgave opphgrte a veere gyldig betalingsmiddel fra 13. juli

1. utgave

1877-98
1877-96

1877-98
1877-99
1877-99
1877-99

1917
1918

2. utgave

1901-45
1901-44

1901-45
1901-45
1901-45
1901-44

1940-50
1940-50

8,

utgave
1945-47

1945-49
1945-50
1945-53
1945-54

500-kr.

18 604
10 500

6 800
10 500
14 600

4200
16 600
43 699
52 400

NORGES BANK

1

4, utgave

1949-74
1948-76

1949-62
1950-65
1954-74
1955-63

200-kr.

45 300"
62 800
5150
0
51950
44 340
35600
31814

5. utgave

1975-89
1978-85

1962-77
1966-84
1972-85

100-kr.

51600
85 800
61400
46 800
49 400

20000
109 210
43 600
33800
44170
0

6. utgave

1990-99
1991-98

1977-95
1984-96

BERETNING OG REGNSKAP 2001

50-kr.

33800
23 400
24800
31200
41200
73 600°
12 200
45 400
38 400
2600
36 075

7. utgave

2001-
1999-
1994-
1996-
1996-

1989. 1000-kronesedler av 5. utgave ble gjort ugyldige som betalingsmiddel fra 1. august 1991. 500-kronesedler av 5. utgave ble gjort ugyldige fra 21. juni
1992. 1- og 2-kronesedler fra perioden 1917-1918 er ugyldige som betalingsmiddel og innlgses ikke av banken. 1- og 2-kronesedler fra perioden 1940-1950

opphgrte a vaere gyldig betalingsmiddel fra 13. juli 1989.
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Vedlegg B

Norges Banks ledelse og
organisason

Bankens styrende organer

Bankens gverste organer er hovedstyret og represen-
tantskapet.

Etter lov om Norges Bank og pengevesenet av 24.
mai 1985 har hovedstyret den utevende og radgivende
myndighet. Det leder bankens virksomhet og forvalter
dens midler. Hovedstyret har syv medlemmer som opp-
nevnes av Kongen. Sentralbanksjefen og visesentral-
banksjefen skal vaare henholdsvis leder og nestleder i
hovedstyret. De ansettes i heldagsstilling for seks &r.
De avrige fem medlemmer oppnevnes for fire ar. Ved
behandlingen av administrative saker suppleres hoved-
styret med to medlemmer valgt av og blant de ansatte.
Hovedstyret holder normalt mgte hver tredje uke, hvor-
av annet hvert mete er rentemete.

Representantskapet farer blant annet tilsyn med at
reglene for bankens virksomhet blir fulgt, organiserer
bankens revigon, fastsetter bankens arsregnskap og
vedtar etter forslag fra hovedstyret dens budgjett.
Representantskapet bestar av femten medlemmer valgt
av Stortinget for fire &r. Blant medlemmene velger
Stortinget leder og nestleder for to r.
Representantskapet holder vanligvis fire mater i aret.

Sammensetningen av hovedstyret og representant-
skapet pr. januar 2002 var dlik (funksgonsperiode i
parentes)

Hovedstyret
Sentralbankgjef Svein Gjedrem, leder
(01.01.99-31.12.04)
Visesentralbankgjef Jarle Bergo, nestleder
(12.04.96-11.04.02)*
Fylkesmann Sigbjern Johnsen (02-05)
Vararepr.: stedfortredende avdelingsdirekter
Eystein Gjelsvik
Konserngef Torgeir Haien (02-05)
Vararepr.: direktar Solveig Elisabeth Lothe
Avdelingsdirektar Vivi Lassen (02-05)
Vararepr.: forsker Per Botolf Maurseth
Daglig leder Sylvi Ressland Sarfonn (00-03)
Vararepr.: revisor Tore Johansen
Konserngjef Trond R. Reinertsen (00-03)
Vararepr.: regiondirektar Tine Sundtoft

Fra de ansatte:
Leder NBFF Sonja Blichfeldt Myhre
Nestleder NBFF Jan Erik Martinsen
Vararepr.: Einar Alnaes
Vararepr.: Sven-Odd Rotbasgk

Representantskapet
Skolegief Mary Kvidal (02-05), leder 02-03
Vararepr.: informasjonssief Bjgrnar Olsen
Skipsreder Jens Marcussen (02-05), nestleder 02-03
Vararepr.: avdelingsleder Nils-Olav Skilbred
Varaordferer Terje Ohnstad (00-03)
Vararepr.: laaer Ragnhild Weiseth
Fylkesutdanningssjef Johan Solheim (00-03)
Vararepr.: LO-sekretaa Jan Elvheim
Tom Thoresen (02-03)
Vararepr.: ordfgrer Rigmor Aasrud
Radgiver Veslemgy Rabe (00-03)
Vararepr.: student Camilla Bakken @vald
Informasjonsradgiver Pal Julius Skogholt (02-05)
Vararepr.: miljgarbeider Karin Westhrin
Grosserer Hakon Lunde (02-05)
Vararepr.: distriktsbanksjef Dag Sandsta
Daglig leder Solveig Nordkvist Haugerud (00-03)
Vararepr.: kommunalréd Monica Madand
Advokat Morten Steenstrup (00-03)
Vararepr.: skoleassistent Liv Stave
Siri Frost Sterri (02-05)
Vararepr.: servicetekniker Vidar Andersen
Palitiker Oddleif Olavsen (02-05)
Vararepr.: Kjellaug Nakkim
Konst. fylkesradmann Hanne Varhaug Seberg (00-03)
Vararepr.: avdelingdeder Bjgrn Arild Gram
Ordfgrer Trude Brosvik (02-05)
Vararepr.: daglig leder Steinar Lgsnesl gkken
Konsulent Kére Harila (00-03)
Vararepr.: fylkespolitiker Unni Hennum Lie

Revisjonen
Sentralbankrevisor Svenn Erik Forsstrgm
Ass. sentralbankrevisor Mats Leonhard Pedersen

Bankens administragon

0g Or ganisasjon

Administrasjon

Sentral banksefen forestér etter loven bankens adminis-
trasion og gjennomfaringen av hovedstyrets vedtak.
Hovedstyret har opprettet et utvalg, administrasjonsut-
valget, som er gitt beslutningsmyndighet i administrati-
ve saker (bankens egenforvaltning). | utvalget deltar:

Fra ledelsen:

Sentralbankgef Svein Gjedrem
Visesentralbanksjef Jarle Bergo
Direkter Inger-Johanne Sletner

* Jarle Bergo ble i statsrad 8. februar 2002 beskikket som visesentralbanksjef og nestleder i hovedstyret for en ny periode pa 6 &r.



Fra de ansatte:
Leder NBFF Sonja Blichfeldt Myhre
Nestleder NBFF Jan Erik Martinsen

Organisasjon

Bankens organisasjon fremgar av organisasjonskartet.
Regnskapsberetningen inneholder en tabell som viser
antall arbeidstakere fordelt pa fast ansatte (heltid og
deltid) og engasiementer ved utgangen av 2001.

Ledergruppen

Sentralbankgjef Svein Gjedrem
Visesentralbankgef Jarle Bergo

Direkter Jan F. Qvigstad

Direktar Jon A. Solheim

Direktar Knut N. Kjaa

Direktar Inger-Johanne Sletner

Direktear Bernt Nyhagen

Direktor Harald Bghn
Informasjonsdirektar Poul Henrik Poulsson

Norges Bank Pengepolitikk
Direkter Jan F. Qvigstad

For skningsavdelingen
Forskningsdirekter @yvind Eitrheim
Forskningssjef Bent Vale
Forskningssjef FredrikWulfsberg

Internasjonal avdeling
Internasional direktar Anne Berit Christiansen
Ass. direkter Anders Svor

M ar kedsoper agonsavdelingen
Kst. fagdirektgr Morten Jonassen
Ass. direktar Jannecke Ebbesen

Pengepolitisk avdeling
Fagdirekter Kristin Gulbrandsen
Ass. direktar Ingvild Svendsen

Avdeling for makrogkonomisk analyse
Fagdirekter Amund Holmsen
Ass. direktar Kjetil Olsen

Statistikkavdelingen
Statistikkdirektar Audun Gragnn
Ass. direktar Vetle Hvidsten
Ass. direktar Marit Hoel

Ass. direktar Jan Tore Larsen

Stab
Fagdirekter Jon Nicolaisen
Ass. direktgr Trond Munkerud Johansen
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Finansiell stabilitet
Direkter Jon A. Solheim

Avdeling for finansiell analyse og struktur
Fung. fagdirekter Thorvald Grung Moe

Avdeling for finansiell infrastruktur og
betalingssystemer
Fagdirekter Henning Strand

Bankavdelingen
Bankdirektar Helge Stramme
Ass. direktar Eline Vedel

Avdeling for kontante betalingsmidler
Fagdirekter Trond Eklund
Hovedkasserer Sylvi Johansen

Ass. direktar Leif Veggum

Avdeling for verdipapirmarkeder og
internagonal finans
Fagdirekter Arild Lund

| T-oppgj @r
Fagdirekter Bjarn Helge Vatne
Ass. direktar Semming Austin

Norges Bank Kapitalforvaltning
Direktar Knut N. Kjaa

Akg eforvaltning og taktisk allokering
Fagdirekter Y ngve Slyngstad

Renteforvaltning
Fagdirekter Dag L gtveit
Direktar Jens Petter Olsen (New York)

Stab
Fagdirekter Sigbjgrn Atle Berg

Internkontroll og juridisk
Fagdirekter Marius Nygaard Haug
Ass. direktar Bjgrn Taraldsen

I nvesteringsstette
Fagdirekter John D. Fahs

IT
Fagdirekter |lse Bache
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Konserndrift
Direktar Inger-Johanne Sletner

Forvaltningsavdelingen
Forvaltningsdirekter Harald Haare
Ass. direktar Berit Martinsen

Bedriftshelsetjenesten
Bedriftdege Jean R. Campbell

I T-konsern
IT-direktor Kjetil Heltne
Ass. direktar Marit Torgersen

Budg ett- og regnskapsavdelingen
@konomidirekter Torkel Fagerli
Ass. direkter Unni Learum

I nformasjonsavdelingen
Fagdirekter Brynjulv Vollan

Sikker hetsavdelingen
Fagsief Arne Haugen

Norges Banks seddeltrykkeri
Direktar Jan Erik Johansen

Juridisk avdeling
Direkter Bernt Nyhagen
Fagdirekter Else M. Bgthun

De sentrale staber
Direktar Harald Bghn
Stabsdirektar Hans Petter Wilse

Seksjon for sikkerhet, informasjons-
sikkerhet og beredskap
Fagdirekter Britt Amundsen Hoel

Seksjon for investeringsstrategi
Fagdirekter Birger Vikaren
Ass. direktar Helge Eide

Per sonalsekgjonen
Personaldirektar Anne-Britt Nilsen

Sekretariat
Ass. direktar Ole Jonny Oldertrgen
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Vedlegg C

Oversikt over Norges Banks rundskriv i 2001
(Rundskrivene finnesi sin helhet p& Norges Banks internettsider: http://www.norges-bank.no)

Rundskriv nr. 1/23. mars 2001
Lov om betalingssystemer mv. 17.12.99 nr 95 — konsegoner og unntak fra konsegonsplikt for interbanksystemer

Rundskriv nr. 2/2. april 2001
Endring av vilkar for pantsettelse av verdipapirer som sikkerhet for 1&n i Norges Bank. Oppsummering av godkjent
sikkerhet for 1&n i Norges Bank, jf. forskrift om bankers adgang til 18n og innskudd i Norges Bank m.v.

Rundskriv nr. 3/16. mai 2001
Norges Banks oppgjarssystem (NBO): Endringer i adgangen til E-1an

Rundskriv nr. 4/18. mai 2001
Ny forskrift om bankers adgang til 1&n og innskudd i Norges Bank mv.

Rundskriv nr. 5/6. juni 2001
Lov om betalingssystemer mv. 17.12.99 nr. 95 - konsesjon til Den norske Bank ASA til etablering og drift av

oppgjarssystem

Rundskriv nr. 6/7. juni 2001
Norges Banks oppgjarssystem (NBO): Innfaring av priser pa oppgjerstjenester

Rundskriv nr. 7/13. august 2001
Ny forskrift om Norges Banks kursnotering

Rundskriv nr. 8/3. oktober 2001
Endringer i valutaposisjonsrapporten (tidligere val utaposi sjonsrapport 2)

Rundskriv nr. 9/30. november 2001
Justering av prisstrukturen i Norges Banks oppgjerssystem

Rundskriv nr. 10/19. desember 2001
Auksjonskalendere og opplegg for statspapirene
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Vedlegg D

Oversikt over brev og uttalelser avgitt av Norges Bank i 2001
(Brevene finnesi sin helhet pa Norges Banks internettsider: http://www.norges-bank.no)

K ontanthandteringen/omdanning til aksjeselskap sammen med bankene/juridiske vurderinger/status pr. 10.01.01/videre
fremdriftsplan
Notat av 5. januar 2001 til Norges Banks hovedstyre

Forslag om endret praktisering av kapital dekningsregelverket
Norges Banks brev av 15. januar 2001 til Finansdepartementet

Norges Banks kontanthandtering/etablering av aksjeselskap sammen med bankene - foreleggelse iht.
sentralbankloven § 2 annet ledd
Norges Banks brev av 18. januar 2001 til Finansdepartementet

En analyse av Petroleumsfondets aksjeandel
Norges Banks brev av 15. mars 2001 til Finansdepartementet

Ikke-statsgaranterte obligasioner i referanseindeksen
Norges Banks brev av 15. mars 2001 til Finansdepartementet

Redegjarelse om samarbeidet mellom Kredittilsynet og Norges Bank
Felles brev fra Kredittilsynet og Norges Bank av 19. mars 2001 til Finansdepartementet

Retningslinjene for pengepolitikken
Norges Banks brev av 27. mars 2001 til Finansdepartementet

Seknad om omdannel se av Bergensbanken til filial
Norges Banks brev av 6. april 2001 til Kredittilsynet

Utkast til endring av forskrift om beregning av ansvarlig kapital - hering
Norges Banks brev av 9. mai 2001 til Finansdepartementet

Hearing — oppfalging av merverdiavgiftsreformen 2001 — utkast til forskrifter mv. —unntak for finansielle tjenester
Norges Banks brev av 11. mai 2001 til Finansdepartementet

Haring — endringer i skatteloven — beskatning av fondsobligasjoner
Norges Banks brev av 11. mai 2001 til Finansdepartementet

Om kapitaldekningsregel verket for finansinstitusjoner
Norges Banks brev av 16. mai 2001 til Finansdepartementet

Haring — forskrift om bruk av derivater i forsikring
Norges Banks brev av 28. mai 2001 til Finansdepartementet

Response to the Basel Committe’s consultative document — the new Basel accord
Felles brev fra Kredittilsynet og Norges Bank av 31. mai 2001 til Basel-komiteen

Haring — oppfalging av markdsrisiko i forsikringsselskaper og pensjonskasser
Norges Banks brev av 14. juni 2001 til Finansdepartementet

Sampo — sgknad om tillatelse til & erverve mer enn 50 prosent av akgene i Storebrand ASA
Norges Banks brev av 8. august 2001 til Finansdepartementet

Rebalanseringsregime for Petroleumsfondet
Norges Banks brev av 22. august 2001 til Finansdepartementet

Forslag til endring av forskrift for forvaltning av Statens petroleumsfond
Norges Banks brev av 23. august 2001 til Finansdepartementet
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Valg av ny referanseindeks for Petroleumsfondets obligas onsinvesteringer
Norges Banks brev av 23. august 2001 til Finansdepartementet

Godtgjering for forvaltningen av Statens petroleumsfond
Norges Banks brev av 23. august 2001 til Finansdepartementet

Hering — om beregning av effektiv rente pa underkursobligasjoner
Norges Banks brev av 29. august 2001 til Finansdepartementet

Hering — utredning nr. 6 Banklovkommisjonen, NOU 2001:23
Norges Banks brev av 10. oktober 2001 til Finansdepartementet

Hering — utredning nr. 7 Banklovkommisjonen, NOU 2001:24
Norges Banks brev av 10. oktober 2001 til Finansdepartementet

Fordag til endringer i forskriften om bankenes minstekrav til likvider
Norges Banks brev av 8. november 2001 til Finansdepartementet

Hering — Fordag om endring av forskrift om verdipapirforetaks plikt til & fgre oppgaver over mottatte og utferte oppdrag, og
fordag om ny forskrift om verdipapirforetaks plikt til &foretalydopptak av mottatte oppdrag og til oppbevaring av dokumenta
gon vedragrende ordremottak

Norges Banks brev av 19. november 2001 til Kredittilsynet

Haring — forskrift om verdipapirfonds handel med derivater
Norges Banks brev av 12. desember 2001 til Kredittilsynet



Ord, uttrykk og forkortelser

Aksjeforvaltning. Styring og oppfalging av en portefalje av
aksjer (eller andre egenkapitalinstrumenter).

Avregning. Flere transaksjoner avregnes mot hverandre, og
for hver bank beregnes en nettoposision (se betalingssy-
stem).

Betalingssystem. Betalingssystemene er inndelt i interbank-
systemer og systemer for betalingstjenester. Med inter-
banksystemer menes systemer for avregning, oppgjer
eler overfaring av penger mellom kredittinstitusjoner.
Systemer for betalingstjenester er systemer basert pa
standardvilkar for overfaring av penger fraeller mellom
kundekonti i banker eller finansieringsforetak nar overfe-
ringene bygger pa bruk av betalingskort, tallkoder eller
annen form for selvstendig brukerlegitimasjon utstedt til
en ubestemt krets.

BFI. Beredskapsutvalget for finansiell infrastruktur, opprettet
av Norges Bank i oktober 2000 for & samordne arbeidet
med beredskapssaker i finansiell sektor. BFI har delta-
kere fra myndighetsorganer og sentrale aktarer i finans-
nagingen.

BIS. «Bank for International Settlements» - Den internasjo-
nale oppgjarshanken — er lokalisert i Basel i Sveits.
Norges Bank er sammen med mange andre sentralbanker
aksjonazrer og BI'S betegnes ofte som «sentralbankenes
bank».

BRAVO. BRAVO stér for Bankrapporter Val utaoppgaver, og
utgjer et system der de opplysninger norske banker er
palagt & gi til Norges Bank om formidlede utenlands-
transakg oner, sendes inn pa edb-maskinlesbart medium.
Dette vil si linjeoverfering direkte fra datasentral/bank til
Norges Bank.

CLS. «Continuous Linked Settlement» — nytt internasjonalt
bankeid oppgjarssystem som skal sikre samtidighet i
overlevering av valuta kjgpt og solgt i valutahandler
mellom banker som opererer internasjonalt. Siktemalet er
4 eliminere valutaoppgjersrisiko i slike handler.

Consensus Forecasts. Sammenfatning av flere institusjoners
prognoser for sentrale gkonomiske starrelser i ulike land.
Undersakelsen gjennomfares manedlig av det amerikan-
ske selskapet Consensus Economics Inc.

Dagdansrenten. Renten som bankene ma betale pa kortsikti-
gelani Norges Bank.

Deflagjon. Fall i konsumpriser (seinflagjon).

DK M. Den Kongelige Mynt. Produsent av norske sirkulasjons-
0g minnemynter.

Durasjon. Durasjonen til en fastrenteobligasjon er den tid
det i gjennomsnitt tar fer alle kontantstrammer (renteku-
ponger og hovedstol) forfaller til betaling. Durasjonen
(egentlig modifisert durasion) gir i tillegg uttrykk for
hvor fglsom verdien av obligasjonen er for endringer i
rentenivéet, og forteller hvor mange prosent verdien av
obligasjonen vil g& ned med dersom markedsrentene sti-
ger med ett prosentpoeng.

Egenkapitalinstrumenter. Finansielle kontrakter der avkast-
ningen er knyttet til en aksekurs eller verdien av en
aksjeindeks. Eksempler er aksjer og futureskontrakter
(terminer) pa aksjeindekser.

ESAF. «Enhanced Structural Adjustment Facility» - ordning
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med langsiktige 1&n fraIMF med lav rente til fattige land
som har alvorlige problemer med betalingsbalansen. Blei
1999 erstattet av PRGF.

ESA. Detre EFTA-landene Island, Liechtenstein og Norge
er, sammen med de 15 EU-landene, medlem av Det euro-
peiske gkonomiske samarbeidsomradet (EQS). ESA
overvaker EFTA-landenes overholdelse av ES-avtalen.

ESB. Den europeiske sentralbanken, lokalisert i Frankfurt,
som fra 1. januar 1999 har hatt ansvaret for a utforme og
giennomfare pengepolitikken innenfor den monetaare
unionen i EU.

EUROSTAT. EUs statistiske byra.

FIKS. Navn pa en felles database for Norges Bank, Statistisk
sentralbyra og Kredittilsynet med data for banker og
finansieringsforetak (se ORBOF).

Finansstatistikk. Statistikk basert pa data fra banker og
andre finansforetak. Se ogsd ORBOF og Findeatr.

Findatr. Norges Banks kvartalsvise finansielle sektorbalan-
ser, dvs. statistikk over finansielle fordrings- og gjelds-
forhold mellom de ulike sektorene i gkonomien.

F-innskudd. Bankenes innskudd i Norges Bank til fast rente
og lapetid.

Float. Floatperiode: Perioden fra det tidspunkt betalers konto
belastes et belgp til det tidspunktet mottakers konto god-
skrives det samme belgp. Floatinntekt: Avkastningen den
betalingsformidlende institugjon har av floatbelgpet i flo-
atperioden.

F-lan. Bankenes |&n i Norges Bank til fast rente og |@petid.

Foliorenten. Renten bankene far p& sine innskudd fra en dag
til den neste i Norges Bank. Foliorenten er det viktigste
virkemiddelet i pengepolitikken.

G10. En gruppe pa opprinnelig 10 land som ble etablert i
1962 da IMF opprettet |aneavtalen GAB (General
Arrangements to Borrow). De opprinnelige G10-landene
er Belgia, Canada, Frankrike, Italia, Japan, Nederland,
Storbritannia, Sverige, Tyskland og USA. Sveits ble asso-
siert mediem i 1964, men betegnelsen G10 ble beholdt.
G10 er n& hovedsakelig et samarbeidsforum for gkono-
misk politikk og finansmarkedspolitikk.

Grunnfondsbevis. Et verdipapir som i de aler fleste hense-
ender ligner pd en aksje. Det kan utstedes av spareban-
ker, kredittforeninger og gjensidige forsikringssel skaper
for atiltrekke seg ny egenkapital. Et grunnfondsbevis
handles og beskattes pa samme mate som en aksje, men
skiller seg fraen akge farst og fremst med hensyn til
eierrett til selskapsformuen og innflytelse i selskapets
organer.

HIPC. «Heavily Indebted Poor Country». | 1996 etablerte
IMF og Verdenshanken et eget program for a lette gjelds-
situasionen for salig fattige land med en uholdbar
gjeldsbyrde.

IKT. Informasjons- og kommunikasjonsteknologi.

IMF. «International Monetary Fund» - Det internasionale
valutafondet - etablert i 1944 med formd a fremme val-
utapolitisk samarbeid og gi 1an til land med betalingsba-
lanseproblemer. | dag er fokusi sterre grad rettet mot &
sikre internasjonal finansielle stabilitet. IMF har 183
medliemsland.
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IMFC. «International Monetary and Financial Committee» -
Den internasjonale monetaae og finansielle komite - ble
etablert i 1999 av IMF som et r&dgivende organ. IMFC
etterfulgte den sékalte Interimkomiteen, som ble etablert
i 1974. Den mgtes to ganger i &ret.

IMM-dager. Vanlig brukte forfallsdager for standardiserte
pengemarkedsprodukter (forkortelsen star for
International Money Market).

Importveid effektiv kronekurs. Indeks som viser verdien av
norske kroner malt mot et veid gjennomsnitt av valutaer i
44 |and.

Immuniseringsportefaljen. En portefglje i valutareservene
som motsvarer statens valutagjeld og skal ngytralisere
valuta- og renterisikoen i denne.

Inflagon. Vedvarende vekst i det generelle prisnivaet.
Inflasjonen méles vanligvis ved veksten i konsumprisin-
deksen (KPI).

I ntervensjoner. Norges Banks kjgp og salg av utenlandsk
valuta med sikte pa & pavirke valutakursen.
Konkurransekursindeksen. Indeks som viser verdien av
norske kroner malt mot et gjennomsnitt av val utaene til
25 av vére viktigste handel spartnere veid med OECDs
konkurransevekter. Indeksen er satt lik 100 i 1990.
Stigende indeksverdi betyr svakere kronekurs.

KPI-JAE. Et mal paveksten i konsumprisene justert for
avgiftsendringer og uten energivarer.

Kredittindikatorene (K 2, K3). Manedlige indikatorer for
kreditt til publikum. De viktigste indikatorene omfatter
henholdsvis publikums bruttogjeld til innenlandske kredi-
torer (K2) og til alle kreditorer, dvs. inkludert utlandet
(K3). Publikum omfatter kommuneforvaltningen, ikke-
finansielle foretak og husholdninger.

Kredittrisiko. Risiko for at kunder ikke oppfyller sine for-
pliktelser ved forfall.

Langsiktig portefdlje. En portefalje i valutareservene som
skal vage tilgjengelig for intervensjoner, men som skal
investeres ut fra mer langsiktige hensyn.

Lender of last resort (LLR). Betegnelse pa sentralbankens
rolle som garantist for likviditeten i det finansielle syste-
met. Dette harer inn under Norges Banks mal om a bidratil
stabile og effektive finansmarkeder og betalingssystemer.

Likviditetspolitiske instrumenter. De instrumenter Norges
Bank benytter i sine transakgoner med norske banker for &
pavirke likviditeten i banksystemet som et ledd i gjennom-
feringen av pengepolitikken. Disse omfatter folioinnskudd,
dagslan, F-innskudd, F-1an og gjenkjgpsavtaler.

Likviditetsportefaljen. Den mest likvide delen av valutare-
servene. Portefeljen forvaltes med sikte pd at den kan
anvendes ved eventuelle markedsoperasioner i den
| gpende gjennomfaringen av pengepolitikken.

Likviditetsrisiko. Risiko for at man ikke mottar oppgjer av
forpliktelser ved forfall. Omfatter dermed risiko for at
kunder innfrir sine forpliktelser pa et senere tidspunkt
enn avtalt, dik at det for tilgodehaver oppstar et likvidi-
tetsbehov i perioden fra avtalt oppgjer til oppgjer faktisk
skjer.

M 2. Pengeholdende sektors beholdning av sedler og mynt,
ubundne bankinnskudd og banksertifikater. M2 betegnes som
det brede pengemengdebegrepet. Se ogsi pengemengden.

NBMFC. «Nordic-Baltic Monetary and Financial
Committee» - Den nordisk-baltiske monetaae og finansi-
elle komité - ble etablert i 1999. Den bestédr av finansré-
den i finansdepartementet og visesentralbanksiefen i de
fem nordiske og tre baltiske land som utgjer en valgkrets
i IMF. Komiteen samordner valgkretsens syn pa sakene
som diskuteresi IMFC.

NBO. Norges Banks oppgjerssystem. Alle banker med konto i
Norges Bank har i utgangspunktet tilgang til NBO. NBO
handterer blant annet oppgjer av bruttotransaksoner og
nettoavregninger over bankenes konti i Norges Bank.

NBS. Norges Banks seddeltrykkeri.

Nettooppgjar. Oppgjer av avregning i oppgjarshank.

NICS. Norwegian Interbank Clearing System, som er ban-
kenes felleseide system for avregning og likviditetsinfor-
masjon. | avregningssystemet inngar NICS-masseavreg-
ning, som blant annet fanger opp vanlige bankkunders
giro-, kort- og gekktransaksjoner. NICS-SWIFT-avreg-
ningen betegner avregningen av de mellomstore og store
kunde- og interbanktransaksjoner. NICS er ogsa en kanal
for overfering av bruttotransaksjoner fra bankene til
NBO.

NOKAS. Norsk Kontantservice AS. Etablert 01.07.2001.
Norges Bank er deleier sammen med seks andre
banker/bankgrupper. Selskapet utfgrer kontanthandtering
for bankene i Norge og lovpalagte sentralbankoppgaver
innenfor kontanthandteringen for Norges Bank.

NOS. Norsk Oppgjerssentral ASA er et clearinghus for hele
det norske derivatmarkedet. NOS forestar clearing ved &
treinn i transaksjonen mellom kjgper og selger, og blir
den juridiske motparten til begge de opprinnelige par-
tene.

Nullkupongpapir. Et verdipapir uten noen periodisk fast
renteutbetaling.

OECD. «Organisation for Economic Co-operation and
Development» - Organisasjonen for gkonomisk samar-
beid og utvikling - lokalisert i Paris. Organisasjonen har
30 mediemsland, deriblant Norge.

Obligagon. Langsiktig verdipapir, normalt med opprinnelig
Igpetid pa over ett &. Obligasioner er vanligvis fritt
omsettelige i et annenhandsmarked.

Operagjonell risiko. Risiko for tap (gkonomisk tap og / eller
tap av renommeé) forarsaket av utilstrekkelige eller mang-
lende interne prosesser og kontrollrutiner, eller av ekster-
ne hendelser som pévirker virksomheten.

ORBOF. Offentlig Regnskapsrapportering for Banker og
Finansieringsforetak. Et samarbeid mellom Statistisk sen-
tralbyrd, Kredittilsynet og Norges Bank om innsamling
av regnskapsdata for banker og finansieringsforetak.

Pengemengden. Pengeholdende sektors beholdning av sedler
og mynt, bankinnskudd og andre finansielle instrumenter
som inngdr i ulike pengemengdebegreper (se ogsa M2).
Pengeholdende sektor bestar av publikum (kommunefor-
valtningen, ikke-finansielle foretak og husholdninger)
samt andre finansielle foretak enn banker og statlige
laneingtitutter. (Merk at det gjelder andre definisjoner for
basi spengemengden).

Pengepolitikk. Pengepolitikkens viktigste oppgave er & opp-
rettholde pengenes verdi. Norges Bank er utevende og



radgivende organ for pengepolitikken. Som utevende
myndighet skal Norges Bank innrette virkemidlene i
pengepolitikken med sikte pa lav og stabil inflasjon.
Inflagonsmalet er 2,5 prosent. Foliorenten er Norges
Banks viktigste virkemiddel har to virkemidler i penge-
politikken.

Petrobufferportefdljen. En portefalje i valutareservene som
samler opp de |gpende valutakjgpene som med jevne
mellomrom skal overfares til Statens petroleumsfond.

PRGF. «Poverty Reduction and Growth Facility» - |aneord-
ning i IMF etablert i 1999 med sterk fokus pa fattigdoms-
redukson. Lan gis med en rente pa 0,5 prosent og 10 &rs
Igpetid. Land som seker |an under PRGF, ma utarbeide et
«Poverty Reduction Strategy Paper» (PRSP).

Primaerhandler. Et verdipapirforetak som etter avtale med
utsteder patar seg visse plikter, vanligvis mot en form for
godtgjerelse, i forbindelse med omsetning av verdipapi-
rer i farste- eller annenhandsmarkedet.

Reell valutakurs. Valutakurs justert for forskjeller i prisniva
mellom land.

Referanseportefalje. En referanseportefalje er en tenkt por-
tefalje med en bestemt sammensetning av verdipapirer
(obligasjonsindeks eller aksjeindeks) som en forvalter
resultatmales i forhold til. Referanseportefaljen represen-
terer en ngytral investeringsstrategi.

Relativ volatilitet. Et risikomal som er definert som den for-
ventede differansen (eller mer presist; standardavviket til
differansen) mellom den &rlige avkastningen pa de faktis-
ke investeringene og avkastningen pa referanseportefal-
jen. Avvikene fra referanseportefaljen kan avgrenses ved
a sette en gvre grense for forventet relativ volatilitet. Da
vil den faktiske avkastningen med hgy sannsynlighet
variere innenfor et band rundt avkastningen pa referanse-
portefaljen. Desto lavere en setter grensen for relativ
volatilitet, desto snevrere blir bandet.

Rentebaerende instrumenter. Finansielle kontrakter der
avkastningen er knyttet til en avtalt rente av en pdlydende
verdi. Et eksempel er obligasoner.

Renteforvaltning. Styring og oppfelging av en portefdlje av
rentebagrende instrumenter.

RIMINI. En makrogkonomisk modell utviklet i Norges
Bank. Modellen brukes blant annet til &lage fremskriv-
ninger av makrogkonomiske starrelser.

Risiki (for finansinstitugoner). Markedsrisiko: Risiko for
potensielt tap i form av redusert markedsverdi som falge
av fluktuagioner i markedene ndr det gjelder renter, valu-
ta, priser pa finansielle instrumenter (aksjer, opsjoner
mv). Oppgjarsrisiko: risikoen for tap og likviditetsproble-
mer i forbindelse med avregnings- og oppgjarsfunksjone-
ne. Omfatter kredittrisiko, likviditetsrisiko og operasjo-
nell risiko. Ved betalingsformidling blir transaksjoner
generert av kunder og de resulterende eksponeringer vil
ikke vaae resultat av eksplisitte kredittvurderinger. Dette
setter risikoen som oppstér i betalingssystemet i en saa-
stilling. Likviditetsrisiko: risikoen for at en finansinstitu-
sjon eller andre motparter ikke klarer & oppfylle sine for-
pliktelser nér de forfaller uten at det oppstar vesentlige
ekstraomkostninger i form av gkte kostnader pa refinan-
siering eller stort prisfall pa aktiva som mé realiseres.
Risikoen skyldes farst og fremst at finansinstitusjonene,
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0g spesielt bankene, i stor grad finansierer en forholdsvis
langsiktig utlansportefelje med kortsiktige innskudd eller
innlning. Kredittrisiko: risikoen for tap pa utlan, ferst og
fremst til husholdninger og foretak. Finansinstitusjonenes
holdning til pant og deres praksis nér det gjelder hvor
stort 1&n som gisi forhold til pantets verdi er ogsa viktig i
denne sammenheng.

SDDS. «Special Data Dissemination Standard». IMFs for-
pliktende standard for ulike statistikkomrader med hen-
syn til dataomfang, spesifikasjoner, hyppighet, aktualitet
osv. Norge har sammen med 47 andre land forpliktet seg
til &felge standarden.

SDR. «Special Drawing Right» - spesielle trekkrettigheter -
er en internasjonal reservevaluta skapt av IMF i 1969.
SDR er en kurv av valutaer bestdende av amerikanske
dollar (om lag 45 prosent), euro (30 prosent), japanske
yen (15 prosent) og britiske pund (10 prosent). | midten
av mars 2000 var verdien av 1 SDR om lag 11,7 NOK.
IMF benytter SDR som regneenhet.

SD@E. Statens Direkte @konomiske Engasiement i petro-
leumssektoren.

Sertifikat. Kortsiktig verdipapir, normalt med lgpetid 12
maneder €ller kortere. Se ogsa obligasjon.

SSB. Statistisk sentralbyra.

Statskassevekdler. Et nullkupong verdipapir utstedt av den
norske stat med lepetid under et &r.

Statssertifikat. Et verdipapir utstedt av den norske stat med
| gpetid under et &r.

Strukturell likviditet. Bankenes innskudds- €ller 1&neposi-
son dik den ville veat dersom Norges Bank ikke hadde
brukt sine likviditetspolitiske instrumenter

Styringsrente. Sentralbankens sentrale rente i utevelsen av
pengepolitikken. | Norge er dette foliorenten.

Stettekjap. En sentralbanks kjgp av en valuta for & gke pri-
sen/kursen pa valutaen (se intervensioner).

Taktisk aktivaallokering. A velge andre aktiva- eller mar-
kedssammensetninger enn i referanseportefaljen med
sikte pa & oppna heyere avkastning.

Terminrenter. Terminrenter er implisitte renter mellom to
fremtidige tidspunkter. Terminrentene kan under visse
forutsetninger gi uttrykk for markedets forventninger om
fremtidig renteniva

Transmisjonsmekanismen. Pengepolitikkens virkeméate pa
gkonomien. Norges Banks renter pavirker aktiviteten i
gkonomien og inflasjonen gjennom flere kanaler. Renten
kan ogsa pévirke kronekursen, blant annet gjennom
avkastningen som kan oppnas ved a plassere i kroner
relativt til andre valutaer. Normalt vil en rentegkning
bidratil & styrke kronekursen. Det vil ha en direkte dem-
pende virkning pa prisstigningen gjennom lavere pris-
vekst pd importerte varer. Samtidig vil en styrking av
kronekursen kunne bidra til & dempe aktiviteten i norsk
gkonomi gjennom en svekkelse av konkurranseevnen.

Valutaopsjoner. En rett, men ikke plikt, til &kjgpe eller
selge et bestemt belgp valutatil en pa forhand avtalt
valutakurs.

Valutareserver. Norges Banks beholdninger av finansielle
aktivai utenlandsk valuta som skal kunne benyttesi
giennomfaringen av pengepolitikken.

Valutastatistikk. Statistikk basert pa rapporter fra norske
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banker av formidlede utenlandstransaksjoner, og norske
foretaks direkte rapporter av konto- og mellomregnings-
forhold med utlandet. Statistikken produseres manedlig
av Norges Bank, og er hovedkilden til utenriksregnskapet
for Norge som publiseres av Statistisk sentralbyra.

Valutaswapmar kedet. Et marked der to akterer i dag foretar
et bytte mellom to valutaer med avtale om & reversere
byttehandelen pa et fremtidig tidspunkt til et bestemt
kursforhold mellom de to valutaer (valutabytteavtale).

Volatilitet. Et statistisk mal for svingningene i en tidsserie.

VPS. Verdipapirsentralen (VPS) er en privat, selveiende
instituson, opprettet ved lov om verdipapirsentral, som
driver et elektronisk rettighetsregister for aksjer, obliga-
sioner og andre finansielle instrumenter med i hovedsak
norske utstedere. De finansielle instrumentene finnes
ikkei fysisk form, men er dematerialiserte, dvs at de bare
eksisterer som registreringer i VPS. VPS yter tjenester til
utstederne av de registrerte finansielle instrumentene og
til investorene (eierne av verdipapirene).



