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HOVUDPUNKT 2014

,50 prosent til

sumprisindeksen (KPI)

js Bank heldt Finansdepartementet
buffer i bankane uendra pa

Joregs Bank auka med 120 milliardar kroner
oner i 2014.

bestemte kva motiv og tryggleikselement som
som utgangspunkt for det vidare arbeidet med

adsverdien pa investeringsportefeljen til Statens
sjonsfond utland var pa 6431 milliardar ved utgangen av
014. Det var ein auke pa meir enn 1393 milliardar kroner fra
aret for.

Sterke aksjemarknader i forste halvar og lage renteniva bidrog
til ei avkasting pa 7,6 prosent for Statens pensjonsfond utland i
2014 malt i utanlandsk valuta.

Delen av fondet som var investert i fast eigedom, steig til
2,2 prosent ved utgangen av 2014. Fondet gjorde betydeleg
fleire eigedomsinvesteringar i fjor enn tidlegare ar.
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Verksemda til Noregs Bank er regulert i lov om
Norges Bank og pengevesenet mv. (sentral-
banklova) av 24. mai 1985. Lova slar fast at
Noregs Bank skal vere eit utgvande og radgi-
vande organ for penge-, kreditt- og valutapolitik-
ken. Regjeringa har fastsett eit inflasjonsmal for
pengepolitikken gjennom ei forskrift til sentral-
banklova. Forskrifta seier at det operative malet
for pengepolitikken skal vere ein arsvekst i kon-
sumprisane som over tid er neer 2,5 prosent.
Banken skal skrive ut pengesetlar og myntar,
fremje eit effektivt betalingssystem innanlands
og overfor utlandet og overvake penge-, kreditt-
og valutamarknadene. Etter forskrift fra 4.
oktober 2013 skal Noregs Bank og utarbeide
avgjerdsgrunnlag og gi Finansdepartementet
kvartalsvise rad om nivaet pa den motsykliske
kapitalbufferen i bankane.

Oppgava Noregs Bank har med & forvalte Statens
pensjonsfond utland, er regulert gjennom lov om
Statens pensjonsfond og mandat for forvaltinga
av Statens pensjonsfond utland (SPU) fastsett av
Finansdepartementet.

Dei gvste organa i Noregs Bank er hovudstyret
og representantskapet. Hovudstyret har ansvar
for den utevande og radgivande verksemda i
Noregs Bank og forvaltar midlane til banken.
Hovudstyret bestar av sju medlemmer - alle
oppnemnde av Kongen i statsrad. Sentralbank-
sjefen og visesentralbanksjefen er havesvis leiar
og nestleiar. Dei fem andre medlemmene er ikkje
fast tilsette i banken. Det er 6g oppnemnt to
varamedlemmer for dei eksterne medlemmene
som mgter i styret med talerett. Dei tilsette har
to medlemmer som deltek ved behandling av
saker som gjeld den interne drifta i banken

og tilhegva for dei tilsette.

Hovudstyret har to underutval: revisjons-
utvalet og kompensasjonsutvalet. Revisjons-
utvalet bestar av tre av dei eksterne medlem-
mene av hovudstyret og er eit saksferebuande
og radgivande arbeidsutval som skal styrkje og
effektivisere arbeidet med forvalting og oppfal-
ging knytt til finansiell rapportering, risikostyring
og internkontroll. Hovudstyret nyttar internrevi-
sjonen som organ for uavhengig vurdering av
risikostyring og internkontroll. Internrevisjonen
rapporterer fagleg til revisjonsutvalet. Kompen-
sasjonsutvalet bestar av to av dei eksterne med-
lemmene av hovudstyret. Det er eit saksfare-
buande og radgivande utval for saker som gjeld
lznns- og kompensasjonsordningane til banken.

Representantskapet bestar av 15 medlemmer
som Stortinget har oppnemnt. Gjennom verk-
semd og rapportering skal representantskapet
forvisse Stortinget om at Noregs Bank, med-
rekna forvaltinga av Statens pensjonsfond
utland, er forsvarleg og formalstenleg driven, og
at lover og feresetnader er falgde. Representant-
skapet vedtek budsjettet til Noregs Bank etter
forslag fra hovudstyret og fastset arsrekneska-
pen til banken.

Etter sentralbanklova skal sentralbanksjefen sta
for den daglege leiinga av banken. Visesentral-
banksjefen er nestleiar. For NBIM har hovudstyret
delegert avgjerdsmakt direkte til NBIM-leiaren
gjennom stillingsinstruks. NBIM forvaltar Statens
pensjonsfond utland og dei langsiktige valuta-
reservane.
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Noregs Bank utferer viktige samfunnsoppgaver
og forvaltar store verdiar pa vegner av fellesskapet.
Gjennom sentralbankverksemda skal Noregs
Bank fremje stabilitet i gkonomien. Malet for
kapitalforvaltinga er & fa sa heg avkasting som
mogleg pa midlane i Statens pensjonsfond utland
(SPU) innanfor rammene som dei politiske
myndigheitene har fastsett.

Hovudstyret arbeider for & realisere mala og
verdiane til banken. Hovudstyret har 0g ansvar for
at det er gode nok rammer og prinsipp for verk-
semda, og for at risikostyringa og internkontrollen
til banken er god nok i alle delar av verksemda.
Hovudstyret fastset tredrige strategiplanar som
beskriv status, utfordringar og prioriteringar.
Strategien utgjer, saman med lovpalagde krav og
interne retningslinjer, ramma for verksemda.

| strategien for 2014-2016 blir det trekt fram at
Noregs Bank dei neste tre ara vil fornye og vidare-
utvikle arbeidet med kjerneoppgavene til banken.
Banken skal bidra til & setje standarden internasjo-
nalt for utevinga av pengepolitikken, for over-
vaking og analysane av stabiliteten i det finansi-
elle systemet og for internasjonal kapitalforval-
ting.

Noregs Bank skal fremje effektive marknader
og eit robust og veldrive betalingssystem. Banken
skal vere ein padrivar i arbeidet med & betre effek-
tiviteten i den norske pengemarknaden, utfere
oppgjerstenester i betalingssystemet og utferde
kontante betalingsmidlar i samsvar med beste
internasjonale praksis.

Noregs Bank skal vere ein open og veldriven
sentralbank. Banken skal kommmunisere ope,
etterretteleg og attkjennande. Ressursbruken skal
vere ngktern og forsvarleg og godt tilpassa opp-

gavene til banken. Banken skal ha ein kultur som
er prega av prestasjon og lagand. Medarbeidar-
ane skal motiverast til kompetanseutvikling
og kunnskapsdeling, og ein skal stimulere
til endring og fornying og til rekruttering
av medarbeidarar fra leiande fagmiljg.

ARSMELDING FRA HOVUDSTYRET
FOR 2014

Den moderate oppgangen i internasjonal
okonomi heldt fram i 2014, men usikkerheita

om utviklinga framover var stor, seerleg i euro-
omradet. Inflasjonen minka fra 2013 til 2014 og
blei til dels betydeleg ldgare enn venta hos mange
av handelspartnarane.

Dei langsiktige rentene internasjonalt fall
gjennom 2014 og var historisk sett sveert lage ved
utgangen av aret. Styringsrentene blei sette ned
og lag naer null i mange land. Den venta renteopp-
gangen ute blei utsett. | Japan og i euroomradet
bestemte sentralbankane seg for & auke verdi-
papirkjgpa. | USA heldt sentralbanken derimot
fram med & trappe ned nettokjepa av verdipapir.
Dei langsiktige rentene i Noreg felgde nedgangen
internasjonalt. Ved utgangen av aret var tiars-
statsrenta i Noreg pa 1,6 prosent.

Oljeprisen fall kraftig dei siste manadene av
2014 og var under 60 dollar per fat ved utgangen
av desember. Ogsa terminprisane pa olje fall.
Fallet i oljeprisen bidrog til at krona svekte seg
betydeleg. Malt ved den importvegne indeksen
[-44 var krona 9 prosent svakare ved utgangen
av 2014 enn pa same tid aret for.

Veksten i fastlandsgkonomien var moderat og
om lag pa same niva som i 2013. Det var vekst i
dei fleste naeringar, men aktiviteten i oljeleveran-
dornaeringa minka. Etter fleire ar med hag vekst i
petroleumsinvesteringane var det ei utflating i
2014. Veksten i eksporten av tradisjonelle varer og
tenester tok seg opp gjennom fjordret. Oppgan-
gen kan ein mellom anna sjd i lys av betra konkur-
ranseevne som felgje av den svekte krona. | bygg-
og anleggssektoren auka veksten fra lage niva
gjennom fjoraret. Investeringane i fastlands-
bedriftene var om lag uendra fra 2013 til 2014.

Veksten i forbruket til hushalda var moderat, og
sparinga steig vidare fra nivd som var hege fra for.
Etter ei svak utvikling i bustadmarknaden hausten
2013 tok bustadprisane og omsetninga i bustad-
marknaden seg opp igjen gjennom 2014. Gjelds-
veksten til hushalda gjekk litt ned, men gjelda
voks framleis raskare enn inntektene. Veksten i
sysselsetjinga heldt seg oppe, mens arbeidslaysa
auka noko fra lage niva. Kapasitetsutnyttinga
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minka gjennom aret og var noko lagare enn eit
normalt niva ved utgangen av 2014. Lannsveksten
gjekk ned fra 2013 til 2014.

Inflasjonen har lenge vore 1ag og stabil. Sett
over fleire ar har prisveksten vore noko under, men
ganske neer, 2,5 prosent. 1 2014 var arsveksten i
konsumprisindeksen (KPI) 2,0 prosent, mens
arsveksten i konsumprisindeksen justert for
avgiftsendringar og utan energivarer (KPI-JAE)
var 2,4 prosent. Prisveksten var stabil gjiennom
fjoraret.

Vekstutsiktene for norsk skonomi svekte seg
gjennom 2014, saerleg mot slutten av aret. Fram
mot sommaren blei det tydeleg at petroleums-
investeringane framover ville bli betydeleg lagare
enn ein tidlegare hadde trudd. Fallet i oljeprisen
gjennom hausten bidrog til & forsterke nedgangen
i petroleumsnaeringa. Det vil gi ringverknader for
fastlandsgkonomien og truleg bidra til hegare
arbeidslgyse. Det var utsikter til at veksten i privat
konsum og feretaksinvesteringar ville bli lagare
enn ein tidlegare hadde trudd. Anslaga for lanns-
veksten i dei neste par ara blei justert ned. Sam-
tidig kunne svekkinga av krona bidra til & halde
inflasjonen oppe gjennom auka prisvekst pa
importerte konsumvarer. Det var utsikter til at
inflasjonen blir liggjande naer 2,5 prosent. Utsikter
til betydeleg lagare vekst i norsk gkonomi forte
til at prognosen for styringsrenta blei nedjustert
bade i juni og i desember. Ved rentemgtet i
desember vedtok hovudstyret & setje ned
styringsrenta med 0,25 prosenteiningar, til
1,25 prosent.

I gjennomferinga av pengepolitikken skal
Noregs Bank sgrgje for a styre dei samla innskota
til bankane i sentralbanken slik at dei kortsiktige
rentene i pengemarknaden held seg naer styrings-
renta. Det blir gjort ved ulike former for marknads-
operasjonar, som inneber at sentralbanken anten
tilfgrer bankane reservar eller trekkjer reservar ut
av banksystemet. Marknadsrenta pa usikra Ian
mellom bankane over natta (NOWA) var i gjen-
nomsnitt eitt basispunkt lagare enn styringsrenta
til Noregs Bank i 2014. Det dagleg rapporterte
omsetningsvolumet for Ian over natta mellom
bankane var 12,5 milliardar kroner i gjennomsnitt
gjennom aret.

Bankane sine utlansrenter pa bustadlan blei
sette ned gjennom aret. Forskjellen mellom

NOREGS BANK

utlansrentene og pengemarknadsrentene blei
noko mindre etter & ha auka ara fer.

Bankane hadde god lennsemd i 2014. Det
gjorde dei i stand til & auke kapitaldekninga ved &
halde tilbake overskot. Alle norske bankar oppfylte
kravet til rein kjernekapitaldekning pa 10 prosent,
som gjaldt fra 1. juli 2014, med god margin.
Bankane ligg no godt an til 8 mete dei auka
kapitalkrava dei neste ara. Meir kapital gjer
bankane meir robuste mot eit framtidig tilbake-
slag.

| trdd med forskrifta fra 4. oktober 2013 har
Noregs Bank utarbeidd avgjerdsgrunnlag og gitt
Finansdepartementet kvartalsvise rad om nivaet
pa den motsykliske kapitalbufferen i bankane.
Avgjerdsgrunnlaget er lagt fram i Pengepolitisk
rapport med vurdering av finansiell stabilitet.
Kravet til den motsykliske kapitalbufferen blej
desember 2013 fastsett til 1 prosent med verknad
frd 30. juni 2015. Utgangspunktet for vurderinga til
Noregs Bank er at bankane bar byggje opp og
halde ein motsyklisk kapitalbuffer nar finansielle
ubalansar byggjer seg opp eller har bygd seg opp.
Basert pa utviklinga i kreditt- og eigedomsprisar
vurderte hovudstyret det slik at finansielle ubalan-
sar ikkje bygde seg vidare opp i 2014. Pa grunnlag
av rad fra Noregs Bank bestemte Finansdeparte-
mentet seg for & halde bufferkravet uendra.
Bustadprisveksten var sterk gjennom hausten.
Hovudstyret vurderte det slik at dersom bustad-
prisane heldt fram med & stige markert raskare
enn inntektene til hushalda, slik at dei finansielle
ubalansane auka, ville det bli aktuelt & gi rdd om
ein hegare motsyklisk kapitalbuffer.

Norske bankar har hatt god tilgang til og gun-
stige vilkar pa marknadsfinansiering. Bankane har
forbetra finansieringsstrukturen og redusert lik-
viditetsrisikoen sidan finanskrisa, men lgpetida
pa finansieringa fall noko i 2014. Eit nytt krav til
likviditetsdekning i bankane, Liquidity Coverage
Ratio (LCR), vil bli gradvis innfert i EU fra 2015.
Kravet vil g bli gjort gjeldande for norske bankar.
Det er avgrensa tilgang pa heglikvide verdipapir i
norske kroner. Reguleringa av banklikviditeten
ma derfor tilpassast norske forhold. Hovudstyret
meinte at det ikkje ville vere formalstenleg for
Noregs Bank & setje opp nokon ny lanefasilitet
for at bankane skulle oppfylle likviditetskrava.



Bankane kan i staden halde meir hgglikvide
verdipapir i valuta.

Den finansielle infrastrukturen i Noreg er i
hovudsak robust og effektiv. Det var f& avvik i
interbanksystema og oppgjerssystema for verdi-
papir i 2014. Slik Noregs Bank ser det, oppfyller dei
norske betalings- og oppgjerssystema dei fleste
internasjonale prinsippa som gjeld for slike
system.

Drifta av oppgjerssystemet til Noregs Bank var
stabil i 2014. | oppgjerssystemet blei det i gjen-
nomsnitt gjort opp betalingar for 213 milliardar
kroner dagleg, mot 203 milliardar kroner i 2013.
Ved utgangen av 2014 hadde bankane folio- og
reserveinnskot pa i alt 34,3 milliardar kroner i
Noregs Bank.

Noregs Bank har no bestemt kva tryggleiks-
element og kva motiv som skal brukast som
utgangspunkt for det vidare arbeidet med ny
setelserie. Varen 2014 blei det gjennomfert ein
konkurranse i to trinn om utforming av motiv.
Formalet med konkurransen var & komme fram til
eit forslag som kan vere det kunstnariske utgangs-
punktet for utforminga av ein ny setelserie, og
som formidlar temaet «havet» pa ein god mate.
Dei to ferste setelvalgrane, 100- og 200-krone-
setelen, vil tidligst bli gitt uti 2. kvartal 2017.

INTERNASJONALE RESERVAR

Dei internasjonale reservane til Noregs Bank
bestar av valutareservane og krav pa Det inter-
nasjonale valutafondet (IMF). Valutareservane er
delte inn i ein pengemarknadsportefelje og ein
langsiktig portefalje. | tillegg er det ein petro-
bufferportefalje som skal samle opp midlar for
overfgring av valuta til Statens pensjonsfond
utland (SPU). Krav pa IMF bestar av kvoten i IMF,
behaldninga av SDR og lIan og kronegjeld til IMF.

Valutareservane utgjorde 92,32 prosent av dei
totale internasjonale reservane pa 485,8 milliardar
kroner ved utgangen av 2014.

Valutareservane skal kunne nyttast til trans-
aksjonar i valutamarknaden som ledd i gjennom-
feringa av pengepolitikken eller ut frd omsynet til
finansiell stabilitet, og for & mete dei internasjo-
nale pliktene til Noregs Bank.

Marknadsverdien av valutareservane var 448,6
milliardar kroner ved utgangen av fjerde kvartal
2014. Aksjar og langsiktige renteinvesteringar
utgjorde til saman 347,3 milliardar kroner, mens
pengemarknadsinvesteringane og petrobuffer-
portefgljen var pa hevesvis 49,9 og 51,4 milliardar
kroner. Reservane auka med 120,3 milliardar
kroner gjennom 2014. Avkasting i internasjonal
valuta bidrog til & auke reservane med om lag
32,4 milliardar kroner, og svekt kronekurs auka
verdien av reservane med 57,4 milliardar kroner.
Kronekurs har elles ikkje noko & seie for den
internasjonale kjopekrafta til reservane.

Avkastinga pa valutareservane, eksklusiv
petrobufferportefgljen, malt i internasjonal
valuta, svarte til 7,69 prosent i 2014.

STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Noregs Bank forvaltar Statens pensjonsfond
utland (SPU) pa vegner av Finansdepartementet.
Marknadsverdien pa investeringsportefgljen til
Statens pensjonsfond utland var pa 6431 milliardar
kroner ved utgangen av 2014. Det var ein auke pa
meir enn 1393 milliardar kroner fra aret for.

Sterke aksjemarknader i farste halvar og lage
renteniva bidrog til ei avkasting pa 7,6 prosent for
2014 malt i utanlandsk valuta. Resultatet er pa
linje med den gjennomsnittlege avkastinga dei
siste ti ara. Aksjeinvesteringane til fondet fekk ei
avkasting pa 7,9 prosent, mens renteinvesteringane
fekk ei avkasting pa 6,9 prosent. Avkastinga pa
eigedomsinvesteringane var 10,4 prosent.

Avkastinga pa aksje- og renteinvesteringane til
fondet blir samanlikna med avkastinga til globale
referanseindeksar for aksjar og obligasjonar.
Referanseindeksen til fondet blir fastsett av
Finansdepartementet med utgangspunkt i
indeksar fra FTSE Group og Barclays Capital.
Finansdepartementet og hovudstyret i Noregs
Bank har fastsett grenser for kor store avvik fra
referanseindeksane fondet kan hai forvaltinga av
aksje- og renteinvesteringane.

Fondet si samla eksponering mot ulike mark-
nader, kjelder til risiko og avkasting ma tilpassast
jamleg. Malet om hegast mogleg avkasting til
akseptabel risiko kan ein best nd ved a vere breitt
investert i den globale produksjonen av varer og
tenester. Fondet skal vere investert i dei fleste
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marknader, land og valutaer for a fa ei brei ekspo-
nering mot veksten i verdsgkonomien.

1 2014 var fondet si samla avkasting pa aksje-
og renteinvesteringane 0,8 prosentpoeng lagare
enn avkastinga pa referanseindeksane. Hovud-
arsakene til det negative relative resultatet var at
fondet hadde ein sterre del europeiske aksjar,
overvekt i enkeltselskap med svak utvikling og
lagare durasjon pa renteinvesteringar samanlikna
med referanseindeksen. Den relative avkastinga til
fondet sidan opprettinga har vore 0,3 prosent-
poeng hagare enn referanseindeksen, og dei siste
ti dra har ho vore 0,1 prosentpoeng hagare.

Fondet fekk den forste kapitaltilferselen fra den
norske staten i mai 1996. Ved utgangen av 2014
var den samla tilferselen sidan starten pa
3452 milliardar kroner, mens fondet si samla
avkasting var pa 2343 milliardar kroner. Norges
Bank Investment Management blei etablert
1. januar 1998 for a forvalte midlane til fondet.
Fram til utgangen av 2014 har fondet hatt ei arleg
avkasting pa 5,8 prosent. Etter fradrag for forval-
tingskostnader og prisvekst har avkastinga vore
3,8 prosent.

Marknadsverdien til fondet blir paverka av
avkastinga, kapitaltilferslar og endringar i valuta-
kursane. | 2014 utgjorde tilfarselen fra staten
147 milliardar kroner, mens avkastinga pa porte-
feljen var 544 milliardar kroner for valutajuster-
ingar. Gevinstar og tap som skriv seg fra endra
kronekurs, verkar ikkje inn pa den internasjonale
kigpekrafta til fondet.

Kronekursen svekte seg gjennom 2014 mot
fleire av valutaene som fondet blir investert i,

Fondet investerer i internasjonale verdipapir i utan-
landsk valuta. Fondsavkastinga blir primaert malt i inter-
nasjonal valuta, det vil seie ei vekta samansetjing av
valutaene i fondet sine referanseindeksar for aksjar og

NOREGS BANK

og det auka isolert sett marknadsverdien med
702 milliardar kroner. Ved utgangen av aret var
investeringane til fondet fordelte med 61,3 prosent
i aksjar, 36,5 prosent i rentepapir og 2,2 prosenti
eigedom.

Noregs Bank fekk i mars 2010 mandat til
gradvis & investere inntil 5 prosent av midlane i
portefglien i eigedom. Gjennom 2014 har banken
gjort mange nye eigedomsinvesteringar. Investe-
ringane rekna i talet pa land, valutaer og selskap
har auka i 2014 til 2,2 prosent av fondsverdien.
Norges Bank Investment Management opprettai
oktober ei eiga leiargruppe for eigedomsforvaltinga
som skal byggje og vidareutvikle eigedoms-
organisasjonen.

Verksemdsstyringa, inkludert risikostyring og
internkontroll, tek utgangspunkt i styringsmodel-
len som beskriv den faste organiseringa, styrings-
prinsipp og roller og ansvar for den gvste leiinga.
Det er fastsett styringsmodellar for kapitalfor-
valtinga og sentralbankverksemda med meir
detaljerte styringsprinsipp for dei to einingane.
Finansdepartementet har vedteke ei eiga for-
skrift for risikostyring og internkontroll i Noregs
Bank. Forskrifta samsvarer med forskrift om
risikostyring og internkontroll (risikostyrings-
forskrifta), som Finanstilsynet har fastsett.
Hovudstyret har vedteke hovudprinsipp for
risikostyring for Noregs Bank og naermare prinsipp

obligasjonar. Denne samansetjinga blir kalla valutakorga
til fondet og bestod av 34 valutaer ved utgangen av
fierde kvartal 2014. Om ikkje noko anna er oppgitt i
teksten, er resultatmalinga gjord i valutakorga til fondet.



for risikostyring for sentralbankverksemda (SBV)
og Norges Bank Investment Management (NBIM).
Dei to verksemdsomrada har etablert sine eigne
separate funksjonar som koordinerer og falgjer
opp risikostyring i eiga eining. Dei har 6g kvar sin
compliance-funksjon som felgjer opp at lover, for-
skrifter og internt regelverk blir etterlevde.

Hovudstyret nyttar revisjonsutvalet som saks-
ferebuande organ, i hovudsak knytt til styret sine
tilsynsfunksjonar og styret sitt ansvar for risiko-
styring, internkontroll og finansiell rapportering.
Revisjonsutvalet bestar av tre av dei eksterne
medlemmene i hovudstyret.

Rapportering av operasjonell risiko er ein inte-
grert del av verksemdsstyringa. SBV rapporterer
risikovurderingar to gonger arleg til hovudstyret,
mens NBIM rapporterer fire gonger arleg. Sentral-
banksjefen vurderer kvart ar om internkontrollen
har vore godt nok gjennomfert. Uavhengig og
effektiv revisjon skal bidra til formalstenleg verk-
semdsstyring, risikostyring og internkontroll og til
paliteleg finansiell rapportering. | samsvar med
sentralbanklova § 30a skal Noregs Bank ha ein
internrevisjon som rapporterer til hovudstyret.
Internrevisjonen har instruks fra hovudstyret, som
0g godkjenner dei drlege planane og budsjetta til
revisjonen. Internrevisjonen gir ein arleg uavhen-
gig rapport om internkontrollen i banken.

Basert pa rapportering fra administrasjonen og
internrevisjonen gir hovudstyret representantska-
pet ei arleg vurdering av risikosituasjonen i
banken.

Hovudstyret vurderer kontrollmiljget og kon-
trollsystema i Noregs Bank som gode, og det er
ikkje avdekt vesentlege operasjonelle feil.

Den totale balansen for Noregs Bank ved utgangen
av 2014 var pa 6941,2 milliardar kroner, inkludert
investeringsportefeljen til SPU pa 6427,5 milliardar
kroner. Finansdepartementet har plassert fonds-
midlar til forvalting i SPU som eit kapitalinnskot
pa konto i Noregs Bank (kronekontoen). Banken
vidareplasserer kronekontoen i eige namn i ein
investeringsportefelje som bestar av aksjar, rente-

papir og fast eigedom. Nettoverdien av investe-
ringsportefeljen blir presentert pa eiga linje som
ein eigedel i balansen til Noregs Bank, og krone-
kontoen blir tilsvarande presentert som ei gjeld til
Finansdepartementet. Desse to balansepostane
er alltid identiske i storleik og avkasting. Noregs
Bank ber ingen finansiell risiko knytt til forvaltinga
av SPU. Vi viser elles til naermare utdjuping om
SPU i notane til rekneskapen.

Forutan SPU er valutareservane den sterste
eigedelen i balansen. Valutareservane bestar
primaert av aksjar og statsobligasjonar og sertifi-
kat. | tillegg blir finansielle derivat brukte i risiko-
styringa. Valutareservane blir rapporterte og
felgde opp samla. Hovudstyret far kvartalsvis
rapport om forvaltinga av valutareservane, og ein
forenkla versjon av denne rapporten blir offentleg-
gjord.

Den sterste gjeldsposten i balansen er innskot
frd staten. Per 31. desember utgjorde denne 115,6
mot 89,5 milliardar kroner i 2013. Denne posten
svingar mykje gjennom aret som falgje av inn-
og utbetalingar over kontoane til staten. Dgme
pa det er innbetaling av skattar og avgifter, utbe-
talingar av lenningar og trygder og kjop av varer
og tenester. Setlar og myntar i omlgp og innskot
frd norske bankar er andre store postar. Setlar og
myntar i omlgp har dei siste ara lege relativt
stabilt rundt 50 milliardar kroner. Bankreservane,
som er sette saman av folioinnskot og reserve-
innskot, er styrte av Noregs Bank gjennom likvidi-
tetspolitikken, der ein normalt siktar mot eit niva
pa 35 milliardar kroner. Per 31. desember utgjorde
bankreservane 34,3 milliardar kroner, mot 37,3
milliardar kroner i 2013.

Eigedelane til banken er hovudsakleg plasserte
i valuta, mens gjelda primeert er i norske kroner.
Det gir ein valutarisiko som krev nok eigenkapital.
Fleire forhold ferer til at balansesamansetjinga gir
opphav til ei venta langsiktig positiv avkasting:

- Det blir betalt renter pa staten sine innskot og
bankane sine innskot i Noregs Bank. Valuta-
reservane er plasserte i obligasjonar og aksjar.
Obligasjonar er venta a gi ei hggare avkasting
enn renta pa innskot over tid. Aksjar er vidare
venta a gi ei hggare langsiktig avkasting enn
obligasjonar.
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- Utferdinga av setlar og myntar er ei av hovud-
oppgavene til Noregs Bank. Det inneber at
banken alltid vil ha ei gjeld som ikkje er rente-
berande. Motposten vil vere at banken har
renteberande fordringar pa andre akterar.
Setelmonopolet bidreg séleis til at rekneskapen
normalt vil vise overskot (seigniorage).

Noregs Bank legg stor vekt pa & styre og kontrol-
lere risiko og har fastsett prinsipp for & male og
styre dei ulike risikotypane. Samansetjinga av
portefgljane til valutareservane og den tilhgyrande
risikoen blir i hovudsak bestemt av prinsippa,
referanseindeksen og retningslinjene som
hovudstyret og sentralbanksjefen har fastsett.
Verdivurdering, avkastingsmaling, styring og
kontroll av risiko i forvaltinga skal felgje inter-
nasjonalt godkjende standardar og metodar.
| forvaltinga av valutareservane er Noregs Bank i
hovudsak eksponert mot ulike typar finansiell
risiko: marknadsrisiko, kredittrisiko og motparts-
risiko. | tillegg er banken eksponert mot kreditt-
risiko knytt til utlan til bankar. Noregs Bank er ikkje
eksponert for likviditetsrisiko.

| all hovudsak er kontantstraumane i Noregs Bank
av operasjonell karakter. Inntektene til Noregs
Bank bestar i hovudsak av netto inntekt fra finan-
sielle instrument fra banken si eiga kapitalforval-
ting, i hovudsak valutareservane til Noregs Bank.
Gevinstar og tap bestar av valutakursendringar,
aksjekursendringar og renteendringar som paver-
kar obligasjonskursane. Dette er usikre og uferes-
eielege inntekter. Resultatet for Noregs Bank er
avhengig av korleis desse parametrane utviklar
seg, og det kan gi store arlege svingingar i resulta-
tet. Arsresultatet er heilt dominert av inntektene
banken har fra si eiga kapitalforvalting.

For 2014 viser det samla resultatet for Noregs
Bank eit overskot pa 89,6 milliardar kroner, mot
eit overskot pa 53,5 milliardar kroner i 2013. Netto
inntekt frd finansielle instrument i dei internasjo-
nale verdipapirmarknadene knytte til valutareser-
vane til banken gav ein gevinst pa 89,7 milliardar
kroneri 2014, mot 53,2 milliardar i 2013. Grunnen

NOREGS BANK

til auken i denne nettoinntekta er at den norske
krona svekte seg mot dei fleste hovudvalutaene i
valutareservane, som - omrekna til norske kroner
- forte til ein valutagevinst pa 57,4 milliardar
kroneri2014. 12013 gav svekkinga av den norske
krona mot dei fleste hovudvalutaene i valuta-
reservane ein valutagevinst pa 25,0 milliardar
kroner for valutareservane. Gevinstar og tap som
skriv seg fra endra kronekurs, verkar ikkje inn pa
den internasjonale kjgpekrafta for valutareservane.

Andre inntekter bestar av godtgjersle fra
Finansdepartementet for SPU-forvaltinga, inn-
tekter for tenester til bankar og staten og husleige
fra eksterne leigetakarar. Andre inntekter utgjorde
3,3 milliardar kroner i 2014, mot 3,0 milliardar
kroner i 2013. | samsvar med mandat for forval-
tinga av SPU § 5-1 far Noregs Bank godtgjersle for
kostnaden for SPU-forvalting innanfor ei gvre
grense, og banken far denne refundert som
inntekt fra Finansdepartementet. Forvaltings-
honoraret fra SPU var 3,2 milliardar kroner, som
utgjer 5,9 basispunkt rekna av gjennomsnittleg
forvalta kapital for 2014.

Totalresultatet i SPU pa 1242,7 milliardar kroner
bestar av eit portefgljeresultat pa 1245,9 milliardar
kroner minus forvaltingskostnader pa 3,2 milliardar
kroner. Totalresultatet er lagt til statens kapital-
innskot i SPU per 31. desember 2014. Heile den
oppnadde avkastinga ved forvaltinga, etter
fradrag for godtgjersle til Noregs Bank, blir knytt
til kronekontoen til SPU og paverkar derfor ikkje
totalresultatet eller eigenkapitalen til Noregs Bank.

Eigenkapitalen til Noregs Bank var pa
205,5 milliardar kroner per 31. desember 2014,
mot 126,7 milliardar kroner per 31. desember 2013.
Eigenkapitalen bestar av kursreguleringsfond og
overferingsfond. Ved utgangen av 2014 var kurs-
reguleringsfondet pad 184,6 milliardar kroner og
overfgringsfondet pa 20,8 milliardar kroner etter
at det blei flytta over 10,4 milliardar kroner til anna
gjeld som overfering til statskassen. Samanlikna
med balansen til Noregs Bank, eksklusiv SPU,
svarer dette til ein eigenkapitaldel pa 40 prosent.
Fluktuasjonar i eigenkapitalen til Noregs Bank blir
dominerte av fluktuasjonar i marknadsverdien til
valutareservane.
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DISPONERING AV TOTALRESULTATET

Disponeringa av totalresultatet i Noregs Bank
folgjer retningslinjene for avsetjing og disponering
av resultatet til Noregs Bank, som opphavleg var
vedtekne i statsrad 7. februar 1986 med heimel i
sentralbanklova av 24. mai 1985 § 30. Retnings-
linjene er seinare endra fleire gonger, seinast ved
kgl.res. 6. desember 2002.

Av overskotet til Noregs Bank skal det avsetjast
til kursreguleringsfondet inntil dette har nadd
5 prosent av banken sine fordringar i norske verdi-
papir og 40 prosent av banken sine netto valuta-
reservar. Eventuelt overskot etter avsetjing til eller
tilfersel fra kursreguleringsfondet blir avsett til
overfgringsfondet. Fra overferingsfondet blir det
etter kvart arsoppgjer avsett eit belgp til stats-
kassen som svarer til ein tredjedel av dei inne-
stdande midlane i overferingsfondet.

| trad med retningslinjene blir det gjennomfart
felgjande overfgringar og disponeringar:

Totalresultatet pa 89,2 milliardar kroner blir
overfgrt med 57,9 milliardar kroner til kursregu-
leringsfondet og 31,3 milliardar kroner til over-
feringsfondet. Fra overferingsfondet blir det over-
fort ein tredjedel - 10,4 milliardar kroner - til stats-
kassen og som blir omdisponert fra eigenkapital
til anna gjeld.
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Noregs Bank varetek viktige samfunnsoppgaver, og
banken utever samfunnsansvar gjennom arbeidet med
desse oppgavene: Banken har utgvande og radgivande
oppgaver i pengepolitikken og skal bidra til robuste og
effektive betalingssystem og finansmarknader. Noregs
Bank forvaltar Statens pensjonsfond utland pa vegne av
staten.

Noregs Bank skal halde ein hag etisk standard,
respektere menneskerettane og etterleve gjeldande
lover og reglar. Noregs Bank aksepterer ingen former
for diskriminering eller korrupsjon.

Statens pensjonsfond utland-forvaltinga tek omsyn til
internasjonalt godkjende prinsipp. Desse prinsippa
omfattar menneskerettar, arbeidstakarrettar og sosiale
forhold, miljg og antikorrupsjon.

Hovudstyret styrer og felgjer opp banken sine oppgaver
gjennom mal, strategiar og interne styringsdokument.
Banken skal utgve oppgavene sine i trad med beste
praksis internasjonalt og i samsvar med prinsipp for
etikk og forvalting som hovudstyret har vedteke.
Ressursbruken til Noregs Bank skal tilpassast dei
oppgavene banken er tildelt.

EIN OPEN OG VELDRIVEN SENTRALBANK

Noregs Bank har som mal & fremje skonomisk stabilitet
i landet. Banken skal uteve pengepolitikken og bidra til
robuste og effektive betalingssystem og finans-
marknader.

Noregs Bank innrettar pengepolitikken mot lag og stabil
inflasjon, samtidig som pengepolitikken skal bidra til
stabilitet i produksjon og sysselsetjing.

Noregs Bank medverkar til at det finansielle systemet er
robust, ved a overvake og gi rad til myndigheitene om
tiltak for a ferebyggje systemrisiko og ved a bidra til &
utforme rammevilkar for det finansielle systemet.
Oppgjerssystemet til banken er med pa & sikre raskt og
trygt oppgjer av betalingar mellom bankane. Banken
sikrar 0g at samfunnet har tilgang til og nedvendig tillit
til kontantar som betalingsmiddel.

Forsking i Noregs Bank omfattar forsking pa problem-

stillingar knytte til kjerneomrada til banken og aktuelle
gkonomiske problemstillingar.

NOREGS BANK

Arbeidet med kjerneoppgavene inneber at banken
deltek i internasjonalt samarbeid gjennom fleire kanalar.
Slik bidreg Noregs Bank til & vidareutvikle internasjonale
standardar for korleis kjerneoppgavene til sentral-
bankane skal utferast. Etter oppdrag frd Finansdeparte-
mentet bidreg Noregs Bank til finansieringsordningar
for gjeldsutsette statar og overvaking av det globale
finansielle systemet, som blir utfert av Det inter-
nasjonale valutafondet (IMF).

Noregs Bank legg vekt pa at verkemiddelbruken til
banken blir kommunisert ope, blir forstatt og er
foreseieleg for hushald, bedrifter og akterar i finans-
marknadene. Noregs Bank offentleggjer analysane sine
og grunnlaget for avgjerder og rad. Banken kommuni-
serer i form av publikasjonar, rapportar, feredrag,
pressekonferansar og seminar. Banken legg fram
vurderingane til hovudstyret i rapportar, inkludert om
pengepolitikken og den finansielle stabiliteten.

Hovudstyret vedtok i 2014 at det i jubileumsaret 2016
skal etablerast eit nytt besgkssenter i Noregs Bank.
Her skal banken ta imot skuleelevar og andre gjester
og pa den maten bidra til & styrkje og vidareutvikle
kommunikasjon av oppgavene til banken og korleis dei
skal utferast.

Noregs Bank-bygget i Kvadraturen i Oslo er eit viktig
monumentalbygg som har heg kulturhistorisk verdi.
| samarbeid med offentlege myndigheiter og andre
grunneigarar blir det her lagt til rette for ei trygg og
positiv byutvikling i naeeromradet.

ANSVARLEG FORVALTINGSVERKSEMD

Noregs Bank skal gjennom ei langsiktig og forsvarleg
forvalting av Statens pensjonsfond utland bidra til at
bade noverande og framtidige generasjonar kan nyte
godt av Noregs oljerikdom. Malet for forvaltinga, som
Finansdepartementet har fastsett i forvaltingsmanda-
tet, er & fa hegast mogleg avkasting til akseptabel risiko.
Arbeidet med ansvarleg forvalting stettar

opp om dette.

Det er det norske folket som eig fondet. Oppdraget til
Noregs Bank er a vareta og utvikle finansielle verdiar

for framtidige generasjonar. Ein prgver a utnytte
kombinasjonen av szertrekka i fondet. Statens pensjons-
fond utland er ein stor global investor med langsiktig
investeringshorisont. Fondet er investert i dei fleste



marknader, sektorar og land for 4 ta del i den globale
verdiskapinga og for & spreie risikoen best mogleg.

Openheit er viktig for & sikre tillit hos fondseigarane og
hos selskapa og marknadene vi investerer i. Openheit
om korleis fondet blir forvalta, bidreg og til & sikre
legitimiteten som finansiell investor.

Ansvarleg forvaltingsverksemd er ein viktig og integrert
del av forvaltingsoppdraget. Det handlar om & forvalte
dei finansielle verdiane til oppdragsgivaren pa ein
ansvarleg og god mate. Investeringane blir vidareutvikla
gjennom langsiktig oppfelging, og malet er & bidra til ein
marknadspraksis som er gunstig for kapitalmarknadene
pa lang sikt. | forvaltinga blir derfor mellom anna selskaps-
styring og miljigmessige og samfunnsmessige forhold
som kan ha mykje & seie for fondsverdiane, vurderte.

Gjennom den ansvarlege forvaltingsverksemda blir
det dd arbeidd med standardsetjing, eigarskap og
risikohandtering.

Ansvarleg investeringsverksemd skal baserast pa
omsyna til god selskapsstyring, miljg og samfunns-
messige forhold i forvaltinga i trad med internasjonalt
anerkjende prinsipp og standardar som FNs Global
Compact, OECDs retningslinjer for eigarstyring og
selskapsleiing og OECDs retningslinjer for fleirnasjonale
selskap.

Som langsiktig investor har Statens pensjonsfond
utland interesse av god marknadspraksis. Noregs Bank
bidreg til & utvikle standardar gjennom kontakt med
regulerande myndigheiter og standardsetjarar. Det blir
lagt til grunn at selskapa felgjer gjeldande lover og
reglar. Forventingane legg til grunn at det er styret og
leiinga som har ansvaret for strategien til og drifta av
eit selskap. Det blir lagt vekt pd a vere i dialog med
representantane for selskapet, utan enske om a
detaljstyre selskapa.

Som ein del av investeringsstrategien er fondet breitt
diversifisert, med eigarskap i meir enn 9000 selskap
over heile verda. Det blir fokusert pa selskap der
potensialet for & skape verdiar for fondet er storst.
Analysane til Noregs Bank inkluderer finansielle model-
lar og dei gkonomiske utsiktene til selskapa. Selskaps-
styring og milje- og samfunnsforhold er integrert i
desse vurderingane.

Eigarskapsutevinga skal gi grunnlag for langsiktig
leannsam forretningsverksemd og sikre investeringane
til fondet. Arbeidet med selskapa er avhengig av

inngdande kunnskap om selskapa, sektorane og
marknadene der fondet er investert. Stemmegiving er
eit viktig verkemiddel for & uteve eigarrettar og er derfor
ein prioritert aktivitet. | 2014 stemte Noregs Bank pa

10 519 generalforsamlingar. | stemmegivinga kan ein
mellom anna uttrykkje stette til velfungerande styre og
halde styret ansvarleg. Noregs Bank har som mal &
stemme pa alle generalforsamlingar. Stemmegivinga er
basert pa stemmeprinsippa til fondet og tek omsyn til
saertrekka til enkeltselskap. Kontakt med selskap er ein
naturleg del av forvaltinga. | 2014 var det 2641 selskaps-
maote. Noregs Bank prioriterer dei eigarskapsaktivitetane
som det er mest sannsynleg at gir positive effektar for
portefgljen.

Omsyn til selskapsstyring, miljgmessige og samfunns-
messige forhold skal integrerast i investeringsprosessen
og i risikostyringa. Det kan fere til tilpassingar i porte-
feljen og avgjerder om nedsal eller ikkje & kjgpe enkelte
verdipapir.

For & fa ei betre forstaing av fondets klimarisiko analyse-
rer banken klimagassutslepp fra selskapa i aksjeporte-
feljen. Denne analysen gir verdifull kunnskap som kan
nyttast i eigarskapsarbeidet og risikohandteringa.

Gjennom dei miljgrelaterte mandata blir det investert
ekstra i miljgteknologi. | trdd med mandatet fra Finans-
departementet skal desse investeringane aukast til
intervallet 30-50 milliardar kroner. Portefgljien av milje-
relaterte aksjeinvesteringar hadde ein samla marknads-
verdi pa 42 milliardar kroner, som var investert i 220
selskap ved utgangen av 2014. Samla fekk miljgmandata
ei avkasting pa 5 prosent i 2014. P4 den andre sida er det
og gjort enkelte risikobaserte nedsal dei siste ara. Visse
sektorar har saerskilde miljg- og samfunnsutfordringar.
Arbeid knytt til tropisk avskoging, gruvedrift og klima-
gassutslepp er vidarefert. Basert pa mellom anna desse
analysane valde Noregs Bank i 2014 4 selje seg ut av

49 enkeltselskap der uvissa knytt til berekrafta i forret-
ningsmodellen blei vurdert som hag.

Finansdepartementet har fastsett retningslinjer for
observasjon og utestenging av selskap fra fondet.
Kriteria omfattar bestemte produkttypar og inneber

at fondet ikkje skal vere investert i selskap som sjalve,
eller gjennom einingar dei kontrollerer, produserer
vapen som ved normal bruk bryt med grunnleggjande
humanitaere prinsipp, produserer tobakk eller sel vapen
eller militaert materiell til utvalde statar. Selskap kan
0g utestengjast der det er uakseptabel risiko for atferd
som blir vurdert som grovt uetisk. Hovudstyret har
vedteke at heller ikkje Noregs Bank sine valutareservar
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kan plasserast i verdipapir som er utestengde fra inves-
teringsuniverset til Statens pensjonsfond utland.

Finansdepartementet har oppretta Etikkradet som eit
uavhengig organ som skal gi rad om observasjon og
utestenging av selskap fra portefaljen til fondet. Fra og
med 1. januar 2015 har Noregs Bank fatt i oppgave a
treffe avgjerder om observasjon eller utestenging av
selskap etter tilradingar fra Etikkradet. Banken skal i slike
saker 0g vurdere om det er mogleg a bruke andre
verkemiddel i eigarskapsarbeidet. Malet er & etablere

ei kjede av verkemiddel i arbeidet med ansvarleg
investeringsverksemd.

Noregs Bank er ein ansvarleg eigedomsinvestor. Far
kvar eigedomsinvestering blir det gjort ein grundig
gjennomgang, sakalla due diligence, av partane som
erinvolverte i transaksjonen, og av sjelve eigedoms-
objektet. Bade finansielle, juridiske, skattemessige,
strukturelle, operasjonelle, tekniske, miljgmessige og
forsikringsmessige aspekt inngar i denne prosessen.
Det blir lagt vekt pa at eigedomsinvesteringane skal
felgje internasjonale standardar nar det gjeld ansvarleg
forvalting og rapportering. Sidan 2011 har fondet vore
med i Global Real Estate Sustainability Benchmark
(GRESB). Noregs Bank bruker dette rammeverket
systematisk i samarbeid med partnarar til & gradvis
forbetre kvaliteten, driftseffektiviteten og milje-
tilstanden pa eigedommane.

ARBEIDET MED ETIKK OG FORRETNINGSATFERD

Hovudstyret legg vekt pa at dei tilsette i banken pa alle
omrade skal opptre med nedvendig etisk medvit, og at
dei skal opptre lojalt overfor Noregs Bank som arbeids-
givar. Hovudstyret til Noregs Bank har fastsett etiske
prinsipp for dei tilsette. Dei etiske prinsippa skal bidra
til & skape ei felles haldning til etiske problemstillingar
blant alle tilsette i Noregs Bank. Prinsippa slar fast at
banken skal halde ein hag etisk standard, respektere
menneskerettane, opptre samfunnsansvarleg og etter-
leve gjeldande lover og reglar. Noregs Bank aksepterer
ingen former for diskriminering eller korrupsjon.

Prinsippa tener som grunnlag for naermare reglar og
prosedyrar som leiinga i h@vesvis sentralbank-
verksemda og kapitalforvaltinga har fastsett. Reglane
omfattar til demes eigenhandel, verksemd utanfor
banken, gaver og lojalitet til banken generelt. Noregs
Bank sitt arbeid mot korrupsjon er forankra i interne
reglar.

NOREGS BANK

Noregs Bank legg stor vekt pa opplaering og bevisst-
gjering rundt dei mest sentrale etiske risikoomrada.
Alle nytilsette gjennomfearer eit opplaeringsprogram for
a sikre kjennskap til og forstding av regelverket. Ved
hjelp av e-leeringsverktey blir det kvart ar gjennomfert
ein test for alle tilsette for & bidra til nedvendig kunn-
skap om regelverket. Gjennom den arlege testen stad-
festar og den enkelte tilsette at han eller ho har lese og
forstatt reglane og er innforstatt med konsekvensane
ved regelbrot. Etterlevinga av regelverket blir felgd opp,
og avvik blir rapporterte.

Behovet for & endre reglane blir vurdert jamleg. Dei
etiske reglane for tilsette i sentralbankverksemda er
revidert i 2014. Det er med bakgrunn i denne opp-
dateringa laga saerskilt tilpassa reglar for leveranderar
som har tilgang til lokala og systema til banken.

Tilsette som i arbeidet sitt vanlegvis har innsyni eller
arbeider med investeringstenester eller forvalting av
finansielle instrument for banken eller for ein bank-
kundes rekning, er omfatta av saerlege reglar om
eigenhandel etter verdipapirhandellova kapittel 8.

Det er fastsett naermare reglar og prosedyrar for a
folgje opp at desse eigenhandelsreglane blir etterlevde.

Finansdepartementet har fastsett ei eiga forskrift om
habilitet for hovudstyret til Noregs Bank, og det er
etablert ein administrativ rutine for a hjelpe medlem-
mene i hovudstyret med a rette seg etter forskrifta.
Det eri 2014 etablert eigne etiske reglar for dei
eksterne medlemmene i hovudstyret.

Hovudstyret har i tillegg fastsett prinsipp for intern
varsling om kritikkverdige forhold i Noregs Bank.
Noregs Bank har ein eigen varslingsrutine der tilsette
kan rapportere uro over uetisk eller ulovleg atferd.
Grunnleggjande prinsipp om rettferd, objektivitet og
uavhengigheit ligg til grunn i prosessen for behandling
av varsel. Varslingsrutinen skal vareta omsynet til
konfidensialitet bade for varslaren og den eller dei det
blir varsla om, og omsynet til at varslaren skal fa vere
anonym ved anonym varsling.

YTRE MILJO

Verksemda til Noregs Bank har liten direkte effekt pa
totale klimautslepp og miljgbelastingar. Dei direkte
klima- og miljgpaverknadene er i hovudsak knytte til
energiforbruk, tenestereiser og avfall fra kontor-
verksemda.



Strategien for forvaltinga av bankbygget i Kvadraturen
er at kostnadsnivaet skal vere pa linje med forvaltinga
av samanliknbare bygg. Det blir arbeidd kontinuerleg
med a finne meir miljgvennlege matar a drifte verk-
semda pa. Det omfattar arbeid med & redusere straum-
forbruket, mellom anna ved & modernisere utstyr, og
effektiv styring av lys og ventilasjonsanlegg. Det blir i
stor grad brukt fornybar energi i form av fjernvarme.
Banken kjeldesorterer avfall fra kontorverksemda.
Konstruksjonselement og kontormeblar i bygget blir

i heg grad brukte om igjen.

Bankbygget i Kvadraturen skal i 2015 miljgklassifiserast
i samsvar med eit miljgklassifiseringssystem som
vurderer miljgavtrykket til naeringsbygg ut fra ei samla
vurdering (det vil seie bade miljgkvaliteten pa bygget
og drifta og bruken av bygget).

LEVERAND@ROPPFOLGING

Noregs Bank gjennomferer kostnadseffektive innkjep
av varer og tenester ved a felgje gjeldande regelverk og
utnytte stordriftsfordelar. Noregs Bank felgjer regel-
verket for offentlege innkjgp, og leverandgrane til
banken ma oppfylle krava om samfunnsansvar som
folgjer av dette. Nye avtalar krev at tilsette hos leveran-
derar som utferer teneste for Noregs Bank, ma felgje
reglane som banken har utarbeidd. Kravet er avgrensa
til dei som har tilgang til lokala eller systema til banken.

Sentralbankverksemda hari 2014 laga seerskilt tilpassa
etiske reglar for leveranderar som har tilgang til lokala
og systema til banken. Reglane omfattar mellom anna
tema som menneskerettar, arbeidstakarrettar, korrup-
sjon, diskriminering og gaver.

Noregs Bank er g oppteken av & sikre god etikk og anti-
korrupsjon overfor kontraktmotpartane. Det er grunn-
leggjande for alle kontraktuelle relasjonar at ein tuftar
samarbeidet pd god etikk, der alle former for korrupsjon
er uakseptable. Kapitalforvaltinga har kontakt med
kontraktmotpartar og leverandgrar for a sikre at dei
etiske reglane blir felgde opp og etterlevde.

MEDARBEIDARAR OG ARBEIDSMILJ2

Tilsette og kompetanse

Noregs Bank skal vere ein open og veldriven
sentralbank. Banken er ei samansett kompetanse-
verksemd med internasjonal forgreining. Kvaliteten pa
kjerneoppgavene skal vere i samsvar med beste inter-
nasjonale praksis. Ambisjonsnivaet skal realiserast med

ngktern og forsvarleg ressursbruk. Det stiller store krav
til maten banken arbeider og samhandlar pa, og inneber
at verksemda ma ha ein sunn balanse av faste drifts-
oppgaver og sterre utviklingsprosjekt som i sum bidreg
til & halde oppe kvaliteten i alle delar av verksemda.

Banken arbeider malretta med a byggje kompetansen
hos medarbeidarane og leggje til rette for intern
mobilitet, internasjonale hospiteringar og vidare-
utdanning.

Noregs Bank har som ambisjon a rekruttere blant dei
fremste kandidatane i leiande fagmilje nasjonalt og
internasjonalt. | 2014 arbeidde ein malbevisst med a
introdusere banken for nye malgrupper internasjonalt.
Ein oppsekte fleire utvalde utanlandske laerestader og
presenterte Noregs Bank for studentgrupper. Arbeidet
med & styrkje omdgmmet til banken som faretrekt
arbeidsgivar nasjonalt held fram. Malsetjinga er & kunne
tiltrekkje seg dei beste leiarane og fagfolka innanfor dei
aktuelle fagomrada.

Ved utgangen av 2014 var det 763 fast tilsette i Noregs
Bank, mot 701 ved utgangen av 2013. Av desse er 428
tilsette i Norges Bank Investment Management, mot
370 aret for. Veksten innanfor denne delen av banken
held fram i 2015.

Likestilling og mangfald

Banken sine retningslinjer for rekruttering slar fast at
den best kvalifiserte kandidaten skal bli tilsett,
uavhengig av kjgnn, alder, etnisitet og funksjonsevne.
Tilsette skal ha same have til & avansere og utvikle seg
fagleg og personleg. Noregs Bank er ein internasjonal
organisasjon og har medarbeidarar fra totalt 35
nasjonar.

Noregs Bank har ein eigen handlingsplan for likestilling
og mangfald, og hovudstyret felgjer utviklinga i dette
arbeidet gjennom arleg rapportering fra administra-
sjonen. | 2014 var prosentdelen menn og kvinner for
Noregs Bank hgvesvis 65 og 35 - uendra fra 2013.

Hovudstyret har sett maltal for kvinnedelen i Noregs
Bank. For sentralbankverksemda er maltalet 40 prosent
i alle stillingskategoriar. For Norges Bank Investment
Management er maltalet sett til 25 prosent i stillingar pa
direkterniva og 33 prosent for andre stillingskategoriar.
Hovudstyret har som mal a auke kvinnedelen i NBIM
over tid. Nye maltal og tiltak vil bli vurderte i 2015.
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KVINNEDELEN BLANT DEI FAST TILSETTE VED UTGANGEN AV 2014, 2013 OG 2012:

Stillingsniva

Leiarar 36 % 16 %
Andre medarbeidarar 47 % 29 %
Sum 44 % 27 %

36 % 13% 36 % 12 %
44 % 31 % 44 % 33%
42 % 28 % 42 % 29 %

KVINNERS LONNSNIVA SOM PROSENTDEL AV MENNS L&GNNSNIVA VED UTGANGEN

AV 2014, 2013 OG 2012:

Stillingsniva

Leiarar* 97 % 85 %
Andre medarbeidarar 91 % 84 %
Sum 89 % 77 %

97 % 102 % 101 % 103 %
92 % 86 % 92 % 85 %
90 % 85 % 91 % 81%

Linja «Leiarar» for NBIM omfattar stillingskategoriane NBIM Global Heads og NBIM Heads. For tilsette i leiargruppa til NBIM er lenn og

godtgjersle spesifisert i ein eigen note i rekneskapen.

For gruppa «Andre medarbeidarar er Ignna tilnaerma lik
mellom kvinner og menn i kvar enkelt av dei under-
liggjande stillingskategoriane. Grunnen til at gjennom-
snittslenna for kvinner samla sett er lagare enn for kvar
av stillingskategoriane, er at det er ein lagare prosentdel
kvinner i stillingskategoriane med hagast lann.

Ved utgangen av 2014 arbeidde 5 prosent deltid i
Noregs Bank. Det fordeler seg med 81 prosent kvinner
og 19 prosent menn.

[ 2014 er det teke ut 929 veker foreldrepermisjon - av
dette star kvinner for 69 prosent.

Fraveer som felgje av sjukdom hos barn fordeler seg
med 42 prosent pa kvinner og 58 prosent pa menn.

Noregs Bank nyttar fleire tiltak for & auke prosentdelen
kvinner. Banken oppmodar aktivt kvinnelege kandidatar
internt og eksternt til & sekje ledige leiarstillingar og ta
pa seg ansvar for viktige prosjekt og utgreiingar.

Banken tek omsyn til dei ulike livsfasane med-

arbeidarane er i, ved a leggje til rette for at ein skal
kunne arbeide redusert eller heimanfra ved behov.

NOREGS BANK

Tilsette over 62 ar far fem betalte fridagar ekstra i aret.

Helse, miljg og sikkerheit

Noregs Bank prioriterer & verne om liv og helse for dei
som arbeider i banken. Ved utgangen av 2014 var det
atte registrerte arbeidsulykker/skadar som var knytte
direkte til arbeid for Noregs Bank. Det er ingen registrerte
ulykker eller skadar av alvorleg art i samband med
tenestereiser for banken. Ingen skadar eller ulykker er
melde til Arbeidstilsynet som yrkesskade i 2014.

Ved ombyggingsprosjekta i banken blir retningslinjene
for universell utforming lagde til grunn, og ved behov
stiller banken hjelpemiddel og verneutstyr til disposi-
sjon for dei som treng det og/eller skal ha det. Banken
har gode treningstilbod for dei tilsette. Det fysiske og
psykososiale arbeidsmiljget blir kvart ar vurdert ved
hjelp av individuelle arbeidshelsesamtalar i regi av
bedriftshelsetenesta og gjennom den arlege arbeids-
miljgundersgkinga til banken. Rapportar viser hag
trivsel og gjennomgaande gode arbeidsforhold.
Arbeids- og samarbeidsutvalet i banken vurderer
arbeidsmiljget og samarbeidsklimaet som godt.



Sjukefravaer og inkluderande arbeidsliv for & halde sjukefraveeret Iagt, for a leggje forholda til

Sjukefravaeret i banken har vore stabilt Iagt ogsa i 2014. rette for medarbeidarar med behov for spesielle

| 2014 har sjukefraveeret vore pa 2,2 prosent mot tilpassingar og for @ medverke til at eldre arbeidstakarar
2,8 prosent i 2013. Gjennom |A-avtalen til banken har forlengjer yrkeskarrieren i trad med nasjonale mal-
verksemda plikt til & arbeide systematisk og langsiktig setjingar.

Oslo, 10. februar 2015

@ystein Olsen Jon Nicolaisen Liselott Kilaas
(leiar) (nestleiar)
Egil Matsen Hilde Myrberg Kjetil Storesletten
Karen Helene Ulltveit-Moe Jan Erik Martinsen Goril Havro

(representant for dei tilsette) (representant for dei tilsette)
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RESULTATREGNSKAP

Belep i millioner kroner

NETTO INNTEKT FINANSIELLE INSTRUMENTER

Renteinntekter fra innskudd og fordringer 3 7 39
Renteinntekter fra utlan til banker 3 80 243
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 3 37 26
Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra:

- Aksjer og andeler 3,17 18721 30 411

- Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 3 13 659 -2 260

- Finansielle derivater 3 4 16
Rentekostnader pa innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 3 -1 22
Rentekostnader pa innskudd fra banker og statskassen 3 -949 -656
Netto renteinntekt fra fordring/gjeld pa Det internasjonale valutafondet 3,16 1 11
Skattekostnad 3 -47 -17
Andre finansielle inntekter/kostnader 3,15 4 132
Netto inntekt fra finansielle instrumenter fgr gevinst/tap valuta 31526 27 923
Gevinst/tap valuta 58766 26 309
Netto inntekt fra finansielle instrumenter 90 292 54232

FORVALTNING INVESTERINGSPORTEF@LJEN STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Totalresultat plasseringer for SPU 20 1242 691 980 069
Trukket/tilfert kronekonto SPU 20 -1242 691 -980 069
Herav forvaltningsgodtgjering SPU 10 3202 2 889
Forvaltning investeringsportefgljen SPU 3202 2889
ANDRE DRIFTSINNTEKTER

@vrige driftsinntekter 14 128 125
Sum andre driftsinntekter 128 125
ANDRE DRIFTSKOSTNADER

Personalkostnader 12 -1151 -1209
@vrige driftskostnader 14 2776 -2 483
Av- og nedskrivning 13 -123 -97
Sum andre driftskostnader -4 050 -3789
Arsresultat 89 572 53 457
TOTALRESULTAT

Arsresultat 89 572 53457
Endring i aktuarmessige gevinster og tap 1 -374 -98

Totalresultat 89198 53 359




BALANSE

Belep i millioner kroner

Eiendeler 31.12.2014 31.12.2013

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd i banker 32325 6294
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 9 50803 22970
Uoppgjorte handler 720 2
Aksjer og andeler 4,17 134 021 114 472
Utlante aksjer 48,9 6 404 4 355
Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 4 238905 185420
Finansielle derivater 27 8
Fordring pa Det internasjonale valutafondet 16 44041 38430
Utlan til banker 18 1 -
Andre finansielle eiendeler 4256 5613
Sum finansielle eiendeler 511503 377 564

PLASSERINGER FOR STATENS PENSJONSFOND UTLAND
Plasseringer for SPU 20 6427 537 5034 846
Sum plasseringer for SPU 6 427 537 5034 846

IKKE-FINANSIELLE EIENDELER

Andre ikke-finansielle eiendeler 13 2204 2080
Sum ikke-finansielle eiendeler 2204 2080
SUM EIENDELER 6941244 5414 490

NORGES BANK ARSMELDING OG REGNSKAP 2014




Belep i millioner kroner

Gjeld og egenkapital 31.12.2014 31.12.2013
FINANSIELL GJELD

Kortsiktig innlan 19 -
Mottatt kontantsikkerhet 8,9 762 1365
Uoppgjorte handler 13250 1528
Finansielle derivater 1 21
Annen finansiell gjeld 1568 2 441
Gjeld til Det internasjonale valutafondet 16 34 434 28 413
Innskudd fra banker m.m. 3,18 77 800 74 672
Innskudd fra statskassen 3 115 632 89 464
Sedler og mynt i omlep 15 53016 54 060
Sum finansiell gjeld 296 482 251964

INNSKUDD KRONEKONTO STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Innskudd kronekonto SPU 20 6 427 537 5034 846
Sum innskudd kronekonto SPU 6 427 537 5034 846
ANNEN GJELD

Pensjoner 11 577 367
Annen gjeld 11172 616
Sum annen gjeld 11749 983
Sum gjeld 6735768 5287793
EGENKAPITAL

Egenkapital 205476 126 697
Sum egenkapital 205 476 126 697
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 6 941244 5 414 490

Oslo, 10. februar 2015

@ystein Olsen Jon Nicolaisen Liselott Kilaas
(leder) (nestleder)
Egil Matsen Hilde Myrberg Kjetil Storesletten
Karen Helene Ulltveit-Moe Jan Erik Martinsen Geril Havro

(representant for de ansatte) (representant for de ansatte)




KONTANTSTROMOPPSTILLING

Belep i millioner kroner
innbetaling (+)/ utbetaling (-)

Operasjonelle aktiviteter

Netto innbetaling/utbetaling ved kjep og salg av aksjer og andeler 8201 14 413
Netto innbetaling/utbetaling ved kjep og salg av obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer -12787 22791
Netto innbetaling/utbetaling fra finansielle derivater 450 567
Netto innbetaling/utbetaling ved gjensalgsavtaler -7 433 -8 631
Utbytte fra investeringer i aksjer og andeler 2926 2 631
Innbetaling av renter pa investeringer i obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 4790 4142
Inntekter mottatt fra utlan av aksjer og obligasjoner 62 70
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutlan, derivater og gjenkjepsavtaler -603 205
Innbetalinger/utbetalinger knyttet til andre finansielle eiendeler og finansiell gjeld 757 3168
Netto innbetaling/utbetaling fra statskassen 26168 -41 318
Herav tilfersel fra statskassen til SPU -150 894 240 934

Innbetaling av forvaltningshonorar fra SPU 2889 2193
Netto innbetaling/utbetaling pa innskudd fra banker 3134 39293
Netto innbetaling/utbetaling ved utlan til banker -1 12 000
Netto innbetalinger/utbetalinger knyttet til andre kostnader, andre eiendeler og annen gjeld -4.089 -3 611
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 24 464 2331
Investeringsaktiviteter

Netto utbetalinger til ikke-finansielle eiendeler og gjeld -250 -228
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter -250 -228

Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter per 1. januar 6294 3749
Netto innbetaling/utbetaling av kontanter i perioden 24214 2103
Gevinst/tap valuta pa kontanter og kontantekvivalenter 1799 442
Kontanter og kontantekvivalenter ved periodens slutt 32307 6294

NORGES BANK



OPPSTILLING OVER ENDRINGER

| EGENKAPITAL

Kursreguleringsfond

Overforingsfond*

Belep i millioner kroner

Sum egenkapital

1.januar 2013 73338 - 73338
Totalresultat 53359 = 53359
31. desember 2013 126 697 - 126 697
1. januar 2014 126 697 - 126 697
Totalresultat 57 940 31258 89198
Overfert til annen gjeld -10 419 -10 419
31. desember 2014 184 637 20 839 205476

* Fra overferingsfondet overferes ved hvert arsoppgjer til statskassen et belep svarende til en tredjedel av innestdende midler i overferingsfondet.

ARSREGNSKAP
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NOTER

1. INNLEDNING
Norges Bank er sentralbanken i Norge. Norges
Bank utferer viktige samfunnsoppgaver og for-
valter store verdier pa vegne av fellesskapet.
Gjennom sentralbankvirksomheten skal Norges
Bank fremme gkonomisk stabilitet i landet. Banken
skal veere et utevende og radgivende organ for
penge-, kreditt- og valutapolitikken og skal bidra
til robuste og effektive betalingssystemer og
finansmarkeder. Banken forvalter landets valuta-
reserver og Statens pensjonsfond utland (SPU).
SPU skal stette statlig sparing for finansiering
av fremtidige utgifter og underbygge langsiktige
hensyn ved bruk av Norges petroleumsinntekter.
Stortinget har fastsatt rammene i lov om Statens
pensjonsfond, og Finansdepartementet har det
formelle ansvaret for fondets forvaltning. SPU for-
valtes av Norges Bank pa vegne av Finansdeparte-
mentet i henhold til lov om Statens pensjonsfond
§ 2 annet ledd og mandat for forvaltning av
Statens pensjonsfond utland fastsatt av Finans-
departementet. Hovedstyret i Norges Bank har
delegert gjennomfaringen av forvaltningsopp-
draget til Norges Bank Investment Management
(NBIM).

NORGES BANK

Finansdepartementet har plassert fondsmidlene
til forvaltning av SPU som et kroneinnskudd pa en
saerskilt konto i Norges Bank (kronekontoen).
Banken skal i eget navn videreplassere krone-
kontoen i en investeringsportefelje bestaende av
aksjer, rentepapirer og fast eiendom. SPU er i sin
helhet investert utenfor Norge.

Norges Bank baerer ingen gkonomisk risiko
knyttet til verdiutviklingen i SPU. Den oppnadde
avkastningen ved forvaltningen, etter fradrag for
godtgjerelse til Norges Bank, blir i sin helhet
henfert til kronekontoen og pavirker derfor ikke
totalresultatet eller egenkapitalen til Norges Bank.
Den forvaltede investeringsportefaljen tilsvarer
det til enhver tid innestdende belgp pa krone-
kontoen. Nettoverdien av investeringsportefaljen
presenteres pa egen linje som en eiendel i Norges
Banks balanse, og kronekontoen presenteres til-
svarende som en forpliktelse til Finansdeparte-
mentet.

2. GODKJENNING AV ARSREGNSKAPET
/&rsregnskapet til Norges Bank for 2014, som
omfatter regnskapsrapporteringen for SPU, ble
godkjent av hovedstyret 10. februar 2015 og
fastsettes av representantskapet 12. mars 2015.



HENVISNINGER TIL REGNSKAPSPRINSIPP, VESENTLIG ESTIMAT OG SKJ@NNSMESSIGE VURDERINGER

Denne delen beskriver regnskapsprinsipper, vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger som gjelder

hele regnskapet. @vrige regnskapsprinsipper, vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger er beskre-

vet i de respektive notene.

FORKLARING TIL VESENTLIG ESTIMAT OG SKJ@NNSMESSIGE VURDERINGER

Utarbeidelsen av regnskapet innebaerer bruk av estimater og skjgnnsmessige vurderinger som kan pavirke

eiendeler, forpliktelser, inntekter og kostnader. Estimater og skjgnnsmessige vurderinger baseres pa tidligere

erfaringer og forventinger om fremtidige hendelser som anses a vaere sannsynlige pa det tidspunktet regn-

skapet avlegges. Estimatene er basert pa beste skjgnn, men faktisk resultat kan avvike fra estimatet.

1. GRUNNLAG FOR UTARBEIDELSE

Arsregnskapet til Norges Bank er i henhold til
sentralbankloven § 30, annet ledd, avlagt etter
regnskapsloven og forskrift om arsregnskap m.m.
for Norges Bank, som er fastsatt av Finans-
departementet.

Forskriften krever at Norges Banks regnskap
skal utarbeides i samsvar med International
Financial Reporting Standards (IFRS) som fastsatt
av EU, men fastsetter saerskilte krav til presentasjon
av SPU og datterselskaper. Norges Banks regn-
skap omfatter regnskapsrapportering for SPU,
som er gjengitt i sin helhet i note 20 SPU.

/&rsregnskapet utarbeides med regnskaps-
avslutning per 31. desember. Det er presentert i
norske kroner og avrundet til naermeste million.

2. ENDRINGER | REGNSKAPSPRINSIPPER OG NYE/
ENDREDE STANDARDER OG FORTOLKNINGER

De anvendte regnskapsprinsipper er konsistente
med prinsippene i forrige regnskapsar, med
unntak av nye/endrede IFRS standarder og fortolk-
ninger som har tradt i kraft for regnskapsar som
starter 1. januar 2014. De nye/endrede standarder
er som felger:

IFRS 10 Konsernregnskap

IFRS 10 erstatter IAS 27 Konsernregnskap og
separate finansregnskap og SIC-12 Konsolidering -
foretak for scerskilte formdl. IFRS 10 definerer en
investeringsenhet og innfarer et pliktig unntak fra

konsolidering for investeringsenheter. Det er
vurdert at SPU tilfredsstiller definisjonen av en
investeringsenhet.

Som felge av implementering av IFRS 10, blir
investeringer i datterselskaper (inkludert deres
investeringer i Tilknyttede selskaper og felles-
kontrollerte virksomheter eiendom, Finansielle
eiendeler eiendom og Investeringseiendommer,
tidligere presentert pa egne linjer i balansen), ikke
lenger konsolidert. Disse males til virkelig verdi
over resultatet og presenteres i balansen som
Eiendom. Dette medfarer imidlertid kun en
endring i hvordan dette presenteres i resultatregn-
skapet og balansen, og har ingen resultateffekt.
Endringen i regnskapsprinsipp har blitt implemen-
tert med tilbakevirkende kraft i henhold til over-
gangsreglene i IFRS 10. Se note 20.16 Virkning av
endring i regnskapsprinsipper for ytterligere
informasjon.

For gjeldende regnskapsprinsipper, inkludert
relaterte skjgnnsmessige vurderinger vedrgrende
konsolidering, se punkt 3.2 Datterselskaper.

IFRS 11 Felleskontrollerte ordninger og IAS 28
Tilknyttede selskaper og felleskontrollert
virksomhet (revidert 2011) og tilherende endringer
Som felge av at SPU er en investeringsenhet etter
IFRS 10, har IFRS 11 og endringene i IAS 28 ikke
hatt pavirkning pa regnskapsrapporteringen.

35




36

IFRS 12 Opplysning om interesser i andre foretak
og endringer til IFRS 12

IFRS 12 krever opplysninger som gjer en bruker av
regnskapet i stand til & vurdere karakteren av og
risikoen knyttet til interesser i andre foretak sa
vel som effektene av disse interessene pa den
finansielle stillingen, resultat og kontantstrem.
Endringene krever detaljerte opplysninger for
SPU, som er reflektert i notene 20.5 og 20.15.
Utover dette har endringene ikke hatt vesentlig
pavirkning pa regnskapsrapporteringen.

IAS 32 Finansielle instrumenter: Presentasjon
Endringene i IAS 32 presiserer vilkarene for mot-
regning og angir hvordan disse skal anvendes.
Dette gjelder seerlig definisjonen av juridisk rett til
motregning og nar systemer for brutto oppgjer
anses likestilte med netto oppgjer. Endringene har
ikke hatt pavirkning pa regnskapsrapporteringen.

3. REGNSKAPSPRINSIPPER SOM GJELDER HELE
REGNSKAPET

3.1 Presentasjon av regnskapet

Resultatregnskap og balanse

Resultatregnskapet og balansen er satt opp i
henhold til IAS 1 Presentasjon av finansregnskap.
Rekkefelgen for presentasjon i balansen er basert
pa likviditet.

Kontantstremoppstilling
Kontantstremoppstillingen er utarbeidet i
samsvar med IAS 7 Oppstilling av kontantstrem-
mer etter den direkte metoden. Vesentlige katego-
rier av kontantinnbetalinger og -utbetalinger er
presentert separat. Enkelte kategorier av kontant-
strammer, i hovedsak kjgp og salg av finansielle
instrumenter, er presentert pa netto basis. Alle
investeringsaktiviteter og forvaltningsgodt-
gjeringen til Norges Bank som belastes SPU
presenteres som operasjonelle aktiviteter.
Kontanter og kontantekvivalenter omfatter Inn-
skudd i banker og Kortsiktig innlan.
Kontantoverferinger til SPU, i form av tilfersler
fra den norske stat, anses som finansieringsaktivi-
teter i kontantstremoppstillingen til SPU. | Norges
Bank er tilfarsler klassifisert som operasjonell
aktivitet da Norges Bank er forvalter av SPU.

NORGES BANK

Oppstilling av endringer i egenkapital og eiers
kapital

Oppstilling av endringer i egenkapital for Norges
Bank og eiers kapital for SPU, er utarbeidet i
henhold til IAS 1 Presentasjon av finansregnskap.

Eiers kapital for SPU bestar av innskutt kapital i
form av tilfersler fra staten og opptjent kapital i
form av totalresultat.

Egenkapitalen til Norges Bank bestar av kurs-
reguleringsfond og overferingsfond. Kursregule-
ringsfondet utgjer bankens bundne egenkapital
og overfgringsfondet utgjer grunnlaget for over-
foring til statskassen. Egenkapitalen i Norges Bank
er regulert av retningslinjer for avsetning og
disponering av Norges Banks resultat, fastsatt i
statsrad 7. februar 1986, senest endret ved kgl.
res. 6. desember 2002, som faelger:

1. Av Norges Banks overskudd avsettes til kurs-
reguleringsfondet inntil dette har nGdd 5 prosent
av bankens fordringer i norske verdipapirer og
40 prosent av bankens netto valutareserver
unntatt immuniseringsportefeljen og de midler
som forvaltes for Statens petroleumsfond,
andre fordringer pG / forpliktelser overfor
utlandet og eventuelt andre engasjementer som
av hovedstyret vurderes G ha ikke ubetydelig
kursrisiko. Immuniseringsportefaljen svarer til
den del av Norges Banks valutareserver som er
skilt ut som egen portefalje der avkastning god-
skrives/belastes staten i samme drs regnskap.
Det samme gjelder for portefaljen til Statens
petroleumsfond. Dersom kursreguleringsfondet
er sterre enn det som felger av forholdstallene
nevnt under punkt 1, farste avsnitt, skal det
overskytende tilbakeferes til resultatregnskapet.

2. Dersom kursreguleringsfondet faller under
25 prosent av bankens netto valutareserver
unntatt immuniseringsportefeljen og de midler
som forvaltes for Statens petroleumsfond, og
andre fordringer p& / forpliktelser overfor
utlandet ved utgangen av dret, skal det tilbake-
fores tilgjengelige midler fra overfaringsfondet
til Norges Banks regnskap inntil kursregulerings-
fondet ndr full starrelse i henhold til punkt 1.



3. Eventuelt overskudd etter avsetning til, eller
tilfersel fra kursreguleringsfondet, avsettes til
overfaringsfondet.

4. Eventuelle underskudd i Norges Banks regn-
skap etter disposisjoner nevnt under punkt 2
dekkes ved overferinger fra kursregulerings-
fondet.

5. Fra overferingsfondet overferes ved hvert
drsoppgjer til statskassen et belep svarende til

en tredjedel av innestéende midler i overferings-

fondet.

SKJONNSMESSIG VURDERING

SPU er en investeringsenhet basert pa falgende:

3.2 Datterselskaper

Det er etablert datterselskaper som utelukkende
utgjer investeringer som ledd i forvaltningen av
SPU. Disse datterselskapene er enheter der SPU
har kontroll. Vesentlige datterselskaper er oppfert
i note 20.15 Interesser i andre foretak.

IFRS 10 Konsernregnskap er anvendt. IFRS 10
definerer en investeringsenhet og innfarer et
pliktig unntak fra konsolidering for investerings-
enheter.

a) SPU mottar midler fra den norske stat, som er en naerstaende part og eneste eier, og leverer profesjonelle

investeringstjenester i form av forvaltningen av fondet, til den norske stat,

b) SPU forplikter seg mot den norske regjeringen til & investere utelukkende for verdistigning og kapitalinntekter,

c) SPU maler og evaluerer avkastning for alle investeringer utelukkende basert pa virkelig verdi.

En investeringsenhet skal ha en strategi som definerer tidshorisonten for realisering av investeringene.

SPU har en svaert lang tidshorisont. Etter en samlet vurdering er det konkludert med at SPU oppfyller kriteriene

i definisjonen av en investeringsenhet.

Som fglge av at SPU er en investeringsenhet er
konsolideringsunntaket anvendt, og datter-
selskaper konsolideres ikke. Kun datterselskaper
som yter investeringsrelaterte tjenester for SPU
og som ikke er investeringsenheter skal konsoli-
deres i regnskapet til SPU.

Datterselskaper mdlt til virkelig verdi over
resultatet

Datterselskaper malt til virkelig verdi over resulta-
tet er presentert i balansen som Eiendom. Datter-
selskapene investerer, giennom andre selskaper,
utelukkende i fast eiendom. For ytterligere infor-
masjon om regnskapsprinsipper for finansielle
eiendeler, se punkt 3.4. Se note 20.5 for regn-
skapsprinsipper knyttet til Eiendom.

Konsoliderte datterselskaper

Konserninterne transaksjoner og mellomvaerender
elimineres ved konsolidering. Per 31. desember
2014 er det ingen konsoliderte datterselskaper.

3.3 Valuta
Den funksjonelle valuta er norske kroner. Valuta-
kursen pa transaksjonstidspunktet benyttes ved
regnskapsfering av transaksjoner i utenlandsk
valuta. Eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta
omregnes til norske kroner med valutakurser pa
balansedagen. Regnskapet presenteres i norske
kroner.

| resultatregnskapet er valutaelementet knyttet
til realiserte og urealiserte gevinster og tap pa
eiendeler og gjeld skilt ut og presentert pa egen
linje. Periodens valutakursregulering estimeres
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basert pd opprinnelig kostpris i valuta og endring
i valutakurser mellom balansedagen og kjgpstids-
punktet, eller forrige balansedag for finansielle
instrumenter kjgpt i tidligere perioder.

VESENTLIGE ESTIMATER

Ved realisasjon legges valutakursen pa transak-
sjonstidspunktet til grunn.

Gevinster og tap pa verdipapirer og finansielle derivater er basert pa endringer i verdipapiret/instrumentets

kurs (fer gevinst/tap valuta) og endringer i valutakurser (gevinst/tap valuta). Disse presenteres separat i

resultatregnskapet. Metoden for a fordele total gevinst/tap i norske kroner, til et verdipapirelement og et

valutaelement, er et estimat. Forskjellige metoder vil kunne gi forskjellige utslag for fordelingen.

Valutaelement

Urealisert gevinst/tap som skyldes endringer i valutakurs beregnes basert pa beholdningens kostpris i uten-

landsk valuta og endringen i valutakurs fra kjgpstidspunktet til balansedagen. Dersom beholdningen er

anskaffet i en tidligere periode, vil gevinst/tap for tidligere perioder som allerede er resultatfert trekkes fra

for 8 komme frem til periodens gevinst/tap. Tilsvarende benyttes valutakurs pa salgstidspunktet i stedet for

balansedagens valutakurs, for realiserte gevinster og tap, og tidligere resultatfert urealisert gevinst/tap for

beholdningen reverseres i gjeldende periode.

Verdipapirelement

Urealiserte gevinster og tap som skyldes endringer i verdipapirets kurs beregnes basert pa endring

i verdipapirets kurs fra kjgpstidspunktet til balansedagen og balansedagens valutakurs. Gevinster

og tap resultatfert i tidligere perioder trekkes fra for a komme frem til periodens gevinst/tap fra endringer i

verdipapirkurser. Realiserte gevinster og tap fra endringer i verdipapirkurser baseres pa prisen beholdningen

blir solgt til, i motsetning til balansedagens kurs, og tidligere resultatferte urealiserte gevinster og tap

reverseres.

3.4 Finansielle eiendeler og forpliktelser
Innregning og fraregning

Finansielle eiendeler innregnes i balansen ved inn-
gaelse som part i instrumentets kontraktsmessige
betingelser, eventuelt nar risiko og avkastning
overferes dersom dette er et annet tidspunkt.
Transaksjoner blirinnregnet pa handledato i til-
feller hvor kjep eller salg av instrumentet skjer

til vilkar som innebaerer oppgjer pd normale
markedsvilkar.

Finansielle eiendeler fraregnes nar de kon-
traktsmessige rettighetene til kontantstremmene
oppharer, eller nar den finansielle eiendelen og
det vesentligste av risiko og avkastning knyttet til
eierskap av eiendelen overfgres. Ved fraregning
tilordnes gjennomsnittlig anskaffelseskost.
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Se note 8 Overfarte finansielle eiendeler for
spesifikasjon av overferte eiendeler som ikke er
fraregnet.

Finansielle forpliktelser blir fraregnet nar for-
pliktelsen har opphert, det vil si nar den kontrakts-
messige forpliktelsen har blitt oppgjort, er utgatt
eller har blitt kansellert.

Klassifisering

Finansielle eiendeler og forpliktelser males til
virkelig verdi ferste gang de innregnes. Ved ferste-
gangsinnregning blir alle finansielle eiendeler og
forpliktelser klassifisert avhengig av type instru-
ment, kontraktuelle betingelser og hensikten med
investeringen i samsvar med |AS 39 Finansielle
instrumenter: Innregning og mdling.



Virkelig verdi over resultatet (virkelig verdi opsjon)
Finansielle eiendeler og forpliktelser som styres
og felges opp pa bakgrunn av virkelig verdi i
samsvar med en dokumentert risikostyrings- eller
investeringsstrategi blir klassifisert ved forste-
gangsinnregning i kategorien virkelig verdi over
resultatet. Dette innebaerer at det benyttes en
virkelig verdi forretningsmodell for portefeljene
som omfatter disse finansielle eiendeler og/eller
forpliktelser, og at det overordnede malet er &
oppna gevinster pa lengre sikt knyttet til endringer
i virkelig verdi. Finansielle eiendeler og forpliktelser
blir i all hovedsak klassifisert som til virkelig verdi
over resultatet.

Holdt for handelsformdl

Finansielle eiendeler og forpliktelser som er
finansielle derivater blir klassifisert ved ferstegangs-
innregning i kategorien holdt for handelsformal.

Ldn og fordringer
Finansielle eiendeler og forpliktelser som ikke er
klassifisert som virkelig verdi over resultatet eller
holdt for handelsformal blir klassifisert ved ferste-
gangsinnregning som |an og fordringer.
Spesifikke regnskapsprinsipper med hensyn til
klassifisering per gruppe av instrumenter er inklu-
dertirelevant note.

4. NYE STANDARDER MED VIRKNING FRA 2015
ELLER SENERE

Vedtatte IASB standarder og IFRS og International
Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC) fortolkninger med ikrafttredelsesdato etter
2014:

IFRS 9 Finansielle instrumenter

IFRS 9 inneholder krav for innregning, maling, ned-
skriving og fraregning av finansielle instrumenter
som erstatter IAS 39 Finansielle instrumenter -
Innregning og mdling.

Etter IFRS 9 skal finansielle eiendeler som inne-
holder vanlige lanevilkar regnskapsferes til amorti-
sert kost, med mindre forretningsmodellen tilsier
at de skal feres til virkelig verdi, mens andre finan-
sielle eiendeler skal regnskapsfares til virkelig
verdi.

Klassifikasjons- og malereglene for finansielle
forpliktelser etter IFRS 9 er en viderefering av IAS
39, med unntak av finansielle forpliktelser utpekt
til virkelig verdi med verdiendring over resultat
(virkelig verdi opsjon), hvor verdiendringer knyttet
til egen kredittrisiko skilles ut og feres over andre
inntekter og kostnader (Totalresultat).

| all hovedsak holdes finansielle eiendeler- og
forpliktelser i en forretningsmodell som forventes
a kvalifisere for virkelig verdimaling innenfor IFRS 9
per 31. desember 2014. Unntaket er enkelte poster
malt til amortisert kost i balansen. Implementering
av IFRS 9 antas pa dette tidspunktet imidlertid
ikke & medfere vesentlige endringer pa disse
postene.

Ikrafttredelsestidspunktet satt av IASB for IFRS 9
er perioder som starter 1. januar 2018 eller senere.
Det forventes at standarden vil bli anvendt nar
den er vedtatt og godkjent av EU. Implementering
av IFRS 9 forventes ikke & medfere vesentlige
endringer i klassifikasjon, innregning eller maling
for regnskapsrapporteringen pa overgangstids-
punktet.
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REGNSKAPSPRINSIPP
Tabell 3.1 spesifiserer inntekts- og kostnadselementer, hvor kolonnen Sum viser belgpet innregnet i resultat-
regnskapet for den aktuelle resultatlinjen. Felgende regnskapsprinsipper er knyttet til de respektive inntekts-
og kostnadselementer:

Renteinntekter innregnes etter hvert som de opptjenes. Rentekostnader innregnes etter hvert som de palaper.

Utbytte innregnes som inntekt for investeringer i Aksjer og andeler samt Eiendom pa det tidspunkt utbytte er
formelt vedtatt av generalforsamlingen eller tilsvarende beslutningsorgan.

Netto inntekt/kostnad for Aksjer og andeler samt Obligasjoner bestar av netto inntekter fra utlan av verdi-
papirer. Inntektene bestar av verdipapirutlangebyrer, kostnader knyttet til mottatt kontantsikkerhet,
avkastning fra reinvesteringer og er fratrukket utlansagentens honorar knyttet til gjennomfaring av trans-
aksjonen. Skattekostnader er presentert separat som Netto inntekt/kostnad. Regnskapsprinsipper for skatt
er spesifisert i note 20.13 Skattekostnad.

Realisert gevinst/tap utgjer belgp realisert nar eiendeler eller forpliktelser blir fraregnet. Realiserte gevinster/
tap inkluderer transaksjonskostnader som resultatferes nar de paleper. Transaksjonskostnader er definert som
alle kostnader som er direkte henfgrbare til den gjennomferte transaksjonen. For investeringer i Aksjer og
andeler samt Obligasjoner omfatter dette normalt kurtasje og dokumentavgift.

Urealisert gevinst/tap utgjer endringer i virkelig verdi i perioden for den relaterte balansepost som ikke kan
tilskrives de tidligere omtalte kategoriene.

For poster som males til amortisert kost, resultatferes den effektive renten. Effektiv rente fastsettes som den

renten som neddiskonterer kontraktsfestede kontantstremmer innenfor forventet lgpetid til innregnet belgp.
Kontantstremmene inkluderer direkte transaksjonskostnader.
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Tabell 3.1 Netto inntekter finansielle instrumenter far gevinst/tap valuta

Belop i millioner kroner

Netto Real. Ureal.

Renter Utbytte innt./kostn. gev./tap gev./tap
Renteinntekter fra innskudd og fordringer 7 = = = = 7
Renteinntekter fra utlan til banker 80 - - - - 80
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 37 - - - - 37

Netto inntekter/kostnader-gevinst/tap fra:

- Aksjer og andeler* - 3045 54 3761 11861 18721
- Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 5090 - - -691 9260 13659
- Finansielle derivater = = = 17 -13 4
Rentekostnader pa innlan knyttet til gjenkjepsavtaler -1 - - - - -1

Rentekostnader pa innskudd fra banker og statskassen:

- Herav rentekostnader pa folioinnskudd fra banker -511 - - - - -511
- Herav rentekostnader pa fastinnskudd fra banker -422 - = = = -422
- Herav rentekostnader pa bankdrevne depoter -16 - - - - -16
Netto renteinntekter fra fordringer/gjeld pa IMF 1 - - - s 11
Skattekostnad - = 47 - - A7
Andre finansielle inntekter/kostnader 46 - -42 - - 4
Netto inntekter fra finansielle instrumenter fer gevinst/tap valuta 4 321 3045 -35 3087 21108 31526

Belgp i millioner kroner

Netto Real. Ureal.

Renter Utbytte innt./kostn. gev./tap gev./tap
Renteinntekter fra innskudd og fordringer 39 - - - - 39
Renteinntekter fra utlan til banker 243 - - - - 243
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 26 - - - - 26

Netto inntekter/kostnader-gevinst/tap fra:

- Aksjer* - 2 694 69 3721 23927 30411

- Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 4 495 - - -138 -6 617  -2260

- Finansielle derivater -1 - - 36 -19 16
Rentekostnader pa innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 22 - - - - -22
Rentekostnader pd innskudd fra banker og statskassen:

- Herav rentekostnader pa folioinnskudd fra banker -498 - - - - -498

- Herav rentekostnader pa fastinnskudd banker -143 - - - - -143

- Herav rentekostnader pa bankdrevne depoter -15 - - - - -15
Netto renteinntekter fra fordringer/gjeld pa IMF 1 = = = = "
Skattekostnad - - -17 - - -17
Andre finansielle inntekter/kostnader 64 - 68 - - 132
Netto inntekter fra finansielle instrumenter fgr gevinst/tap valuta 4 199 2694 120 3619 17291 27923

Netto innt/kostn aksjer knytter seg til utlan av verdipapirer.
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Rentevilkar for utlan til banker

F-IGn er det instrumentet som primaert blir brukt
for & tilfere likviditet til banksystemet. F-lan er lan
mot sikkerhet i verdipapirer til fast rente og gitt
lepetid. Lepetiden pa F-lan varierer og avhenger
av likviditetssituasjonen i banksystemet.
Gjennomsnittlig lepetid for F-1an til banker var
0,2 maneder bade i 2014 og 2013.

Rentene pa F-l1an fastsettes normalt ved fler-
prisauksjon. Flerprisauksjon innebaerer at bankene
legger inn bud pa ensket belep og rente. Ved til-
deling bestemmer Norges Bank samlet belap.
Budene rangeres fra hgyeste til laveste rente.
Budene som ligger innenfor samlet belgp, vil bli
tildelt med det belgp og den rente som ble budt.

Rentevilkar for innskudd fra banker

Folioinnskudd: Bankene kan plassere ubegrenset
med reserver i Norges Bank via den stdende
innskuddsfasiliteten. Innskudd mindre enn eller lik
bankens kvote forrentes til styringsrenten (folio-
renten). Innskudd utover kvoten forrentes til en
lavere rente, reserverenten. | 2014 og 2013 var
reserverenten 1 prosentpoeng lavere enn
styringsrenten.

F-innskudd: Norges Bank reduserer mengden

reserver i banksystemet ved a gi bankene F-inn-
skudd. Renten fastsettes normalt ved flerpris-

Tabell 3.2 Skattekostnad valutareserver

auksjon. Lepetiden pa F-innskudd bestemmes av
Norges Bank og varierer avhengig av prognosene
for den strukturelle likviditeten. Norges Bank kan
gi bankene F-innskudd til flytende rente, det vil si
at renten pa F-innskudd avhenger av en referanse-
rente i pengemarkedet. Gjennomsnittlig lepetid
for F-innskudd fra banker var 0,2 maneder bade i
2014 ogi 2013.

Rentevilkar for innskudd fra statskassen
Rentevilkdrene for innskudd fra staten er fastsatt i
en sarskilt avtale mellom Norges Bank og Finans-
departementet. Beregning av innskuddsrenten er
basert pd markedsvilkar og pengemarkedsrenter
som vektes mellom norske og utenlandske renter
i forhold til investeringene i balansen til Norges
Bank (ekskl. Plasseringer for SPU og Innskudd
kronekonto SPU).

Innskudd fra staten er forrentet med O prosent
p.a.ihele 2014 og 2013.

Skattekostnad

Skattekostnadene bestar av skatt som faller inn
under IAS 12 Inntektsskatt og bestar av inntekts-
skatt som Norges Bank ikke far refundert gjennom
lokale skatteregler eller skatteavtaler. Dette
gjelder kildeskatt pa utbytte, som medfarer
skattekostnad tilknyttet valutareservene, se
spesifikasjon i tabell 3.2.

Belgp i millioner kroner

Utbytte fra aksjer - kildeskatt

2014 2013

Brutto inntekt for skatt 3027 2 669
Inntektsskatt trukket -86 =57
Inntektsskatt refundert 39 40
Skattekostnad -47 -17
Netto inntekt etter skatt 2980 2 652
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REGNSKAPSPRINSIPP
Investeringer i aksjer, andeler og obligasjoner er klassifisert ved fgrstegangsinnregning som virkelig verdi over
resultat og males i balansen til virkelig verdi.

Opptjente og palapte utbytter og renter presenteres i balansen pd samme linje som den tilhgrende finansielle
eiendelen eller forpliktelsen og er spesifisert i tabellene 4.1 og 4.2.

Utlante aksjer, andeler og obligasjoner presenteres separat. For mer informasjon om utlante instrumenter,
se note 8 Overfarte finansielle eiendeler.

For ytterligere informasjon om maling av aksjer, obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer, se note 6

maling til virkelig verdi. Endringer i virkelig verdi resultatferes og er spesifisert i note 3 Netto inntekter fra
finansielle instrumenter.

Tabell 4.1 Aksjer og andeler

Belgp i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013
Virkelig verdi Opptjent Virkelig verdi Opptjent
inkl. utbytte utbytte inkl. utbytte utbytte
Barsnoterte aksjer og andeler 139 759 260 118 627 149
Ikke-barsnoterte aksjer og andeler 666 - 200 =
Sum aksjer 140 425 260 118 827 149
Herav utldnte aksjer 6 404 - 4 355 -

Tabell 4.2 Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer

Belgp i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

Nomi- Virkelig verdi Opp- Nomi- Virkelig verdi Opp-

nell inkl. opp- tjente nell inkl. opp- tjente

verdi* tjente renter renter  verdi* tjente renter renter

Statsobligasjoner 215 697 236 986 1999 173155 183 255 1700
Selskapsobligasjoner 321 35 - 284 43 -
Verdipapiriserte obligasjoner 194 - - 4 - -
Statskasseveksler 1884 1884 - 2123 2122 -
Sum obligasjoner og andre rentebarende 218 096 238905 1999 175566 185420 1700

verdipapirer

Herav utlante obligasjoner - - - = - B

Nominell verdi bestar av hovedstol omregnet til norske kroner ved bruk av balansedagens valutakurs.
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RAMMEVERK FOR FORVALTNING AV NORGES
BANKS VALUTARESERVER
Norges Banks valutareserver skal kunne brukes
som ledd i gjennomferingen av pengepolitikken,
ut fra hensynet til finansiell stabilitet og for & mete
Norges Banks internasjonale forpliktelser overfor
IMF og enkeltland. Reservene er deltinni en lang-
siktig portefelje, en pengemarkedsportefalje og
en petrobufferportefelje. Den langsiktige porte-
feljen forvaltes av Norges Bank Investment
Management (NBIM), mens pengemarkedsporte-
foljen og petrobufferportefeljen forvaltes av
Norges Bank Markeder og Banktjenester (NBMB).
Valutareservene skal vaere plassert slik at minst
10 milliarder SDR, herunder hele pengemarkeds-
portefglien, innen en handledag skal kunne
benyttes uten a matte realisere tap av betydning.
Pengemarkedsportefgljen skal vaere mellom
3,5 0g 4,5 milliarder SDR og investeres i kort-
siktige renteinstrumenter. Referanseindeksen for

NORGES BANK

pengemarkedsportefgljen er satt sammen av
overnatten pengemarkedsindekser og stats-
sertifikatindekser for amerikanske dollar og euro.
Den langsiktige portefeljen skal plasseres i aksjer
og rentebaerende papirer. Referanseindeksen for
den langsiktige portefgljen er satt sammen av
globale indekser for aksjer og obligasjoner. Aksje-
andelen i den strategiske referanseindeksen er
40 prosent.

Formalet med petrobufferportefeljen er a serge
for en hensiktsmessig tilfarsel av nye midler til
Statens pensjonsfond utland (SPU). Portefgljen
bygges opp ved at Norges Bank lzpende kjzper
valuta fra Statens direkte gkonomiske engasjement
(SD@E) og ved at Norges Bank selv kjgper valuta i
markedene. Det overfgres normalt midler til SPU
hver maned. Petrobufferportefeljen plasseres i
kortsiktige rentepapirer. Det er ikke fastsatt noen
referanseindeks for petrobufferportefaljen.

Tabell 5.1 og 5.2 viser resultat- og balanseopp-
stilling for valutareservene fordelt per overnevnte
portefgljer.



Tabell 5.1 Valutareserver portefeljefordelt

Resultat

Penge-
marked

Belop i millioner kroner

2014

PORTEFQLJER

Petro-
buffer

Poster ikke Sum
inkl. i valuta- valuta-
reserver reserver

Renteinntekter fra innskudd og fordringer 3 - 3 2 4
Renteinntekter pa utlan knyttet til gjensalgsavtaler - 9 28 - 37
Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra: =
- Aksjer og andeler 18 704 - - - 18 704
- Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 13634 24 - - 13 658
- Finansielle derivater 4 = - - 4
Rentekostnader pa innnlan knyttet til gjenkjepsavtaler -1 - - -1 -
Skattekostnader -47 - - - -47
Andre finansielle inntekter / kostnader = =1 -6 o/
Netto inntekt fra finansielle instrumenter for 32297 32 25 1 32353
gevinst/tap valuta
Gevinst/tap valuta 41705 8013 7 595 -39 57 352
Netto inntekt fra finansielle instrumenter* 74 002 8 045 7 620 -38 89 705

Belgp i millioner kroner

2013
PORTEFQLJER

Poster ikke Sum

Penge- Petro- inkl. i valuta- valuta-

Resultat marked buffer reserver reserver

Renteinntekter pa innskudd i utenlandske banker 37 1 1 24 15

Renteinntekter pa utlan knyttet til gjensalgsavtaler - 3 21 - 24

Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra: = = = = =

- Aksjer 30386 - - 30386

- Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer -2293 34 - - -2 259

- Finansielle derivater 1 5 - - 16

Rentekostnader pa innlan knyttet til gjenkjepsavtaler -22 - - 22 -

Skattekostnader 7/ - - - 117/

Andre finansielle inntekter / kostnader 1 = 1

Netto inntekt fra finansielle instrumenter for 28103 43 22 2 28 166
gevinst/tap valuta

Gevinst/tap valuta 17 822 3472 3898 148 25044

Netto inntekt fra finansielle instrumenter* 45925 3515 3920 150 53210

Netto inntekt fra finansielle instrumenter inkluderer for den langsiktige portefeljen resultatposter knyttet til mellomvaerende med
SPU. Resultatpostene er ekskludert fra begrepet valutareserver presentert i Norges Banks arsregnskap, jf. definisjonen fra IMF.

ARSREGNSKAP
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Tabell 5.2 Valutareserver portefgljefordelt

Balanse

FINANSIELLE EIENDELER

Penge-
marked

Belep i millioner kroner

PORTEFQLJER

Petro-
buffer

Poster ikke inkl.
i valutareserver

31.12.2014

Sum valuta-
reserver

Innskudd i banker 362 5573 26285 - 32220
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 756 24 548 25499 - 50803
Uoppgjorte handler 720 - - - 720
Aksjer og andeler 133821 - - - 133821
Utlante aksjer 6 404 - - - 6 404
Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 206 634 32271 - - 238905
Finansielle derivater 8 - 19 - 27
Andre finansielle eiendeler 125 - - 60 65
Sum finansielle eiendeler 348 830 62392 51803 60 462 965
FINANSIELL GJELD

Mottatt kontantsikkerhet 762 - - - 762
Uoppgjorte handler 755 12 495 - - 13250
Finansielle derivater - 1 = = 1
Annen finansiell gjeld 1 = 384 = 385
Sum finansiell gjeld 1518 12 496 384 - 14 398
Netto valutareserver* 347 312 49 896 51419 60 448 567

NORGES BANK ARSMELDING OG REGNSKAP 2014




Balanse

FINANSIELLE EIENDELER

Penge-
marked

Belep i millioner kroner

PORTEFQLJER

Petro-
buffer

Poster ikke inkl.
i valutareserver

31.12.2013

Sum valuta-
reserver

Innskudd i banker 59 3207 2948 - 6214
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 1365 5628 15201 - 22194
Uoppgjorte handler 2 - - - 2
Aksjer og andeler 114 272 - - - 114 272
Utlante aksjer 4 355 - - - 4 355
Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 154 467 30953 - - 185420
Finansielle derivater 7 1 - - 8
Andre finansielle eiendeler 158 - - 108 50
Sum finansielle eiendeler 274 685 39789 18 149 108 332515
FINANSIELL GJELD

Mottatt kontantsikkerhet 1365 - - - 1365
Uoppgjorte handler - 1528 - - 1528
Finansielle derivater 12 - 9 - 21
Annen finansiell gjeld = = 1278 = 1278
Sum finansiell gjeld 1377 1528 1287 - 4192
Netto valutareserver* 273308 38 261 16 862 108 328323

Netto valutareserver inkluderer for den langsiktige portefglijen mellomvaerende med SPU. Mellomvaerende er ekskludert fra begrepet
valutareserver presentert i Norges Banks arsregnskap, jf. definisjon fra IMF.

ARSREGNSKAP
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Tabell 5.3 viser valutareservene fordelt pd arets mest
benyttede valutaer.

Tabell 5.3 Valutareserver valutafordelt
Belgp i millioner kroner

31.12.2014

Andre SUM

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd i banker 7862 93 24062 6 = 119 78 32220
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 44918 - 5885 - - - - 50803
Uoppgjorte handler 654 - 36 30 - - - 720
Aksjer 78 443 5192 14487 10785 4574 9816 10524 133821
Utlante aksjer 2515 32 657 10 47 2193 950 6404
Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 116 716 - 81863 21254 - 19072 - 238905
Finansielle derivater 16 - 10 - - - 1 27
Andre finansielle eiendeler 6 - 17 9 33 - - 65
Sum finansielle eiendeler 251130 5317 127017 32093 4654 31200 11554 462965
FINANSIELL GJELD

Mottatt kontantsikkerhet 756 - - 6 - - - 762
Uoppgjorte handler 11 355 221 1844 42 - 18 12 13250
Finansielle derivater - - 1 - - - - 1
Annen finansiell gjeld 384 - - 1 - - - 385
Sum finansiell gjeld 12 495 -21 1845 49 - 18 12 14398
Netto valutareserver 238635 5338 125172 32044 4654 31182 11542 448567

Belep i millioner kroner

31.12.2013

Andre SUM

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd i banker 6082 3 60 32 - 18 19 6214
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 11585 - 10609 - - - - 22194
Uoppgjorte handler 2 - - - - - - 2
Aksjer 62 215 4556 13826 10224 4014 9700 9737 114272
Utlante aksjer 1725 43 658 41 40 1005 843 4 355
Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 90 326 - 63375 16119 - 15600 - 185420
Finansielle derivater 1 - - - - - 7 8
Andre finansielle eiendeler 5 - 10 4 31 - - 50
Sum finansielle eiendeler 171941 4602 88538 26420 4085 26323 10606 332515
FINANSIELL GJELD

Mottatt kontantsikkerhet 1365 - - - - - - 1365
Uoppgjorte handler 1528 - - - - - - 1528
Finansielle derivater - - 9 12 - = - 21
Annen finansiell gjeld 1278 = = = = = = 1278
Sum finansiell gjeld 4171 - 9 12 - - - 4192
Netto valutareserver 167770 4602 88529 26408 4085 26323 10606 328323
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REGNSKAPSPRINSIPP

Alle eiendeler og forpliktelser presentert som aksjer, obligasjoner, eiendom, derivater, samt kortsiktige

posisjoner i gjenkjeps- og gjensalgsavtaler, innskudd/gjeld i pengemarkedet og kontantsikkerhet er holdt til

virkelig verdi i balansen.

Virkelig verdi, som definert i IFRS 13 Maling til virkelig verdi, er den pris som ville blitt oppnadd ved salg av en

eiendel eller betalt for & overfare en forpliktelse i en velordnet transaksjon mellom markedsdeltakere pa

maletidspunktet.

1. INNLEDNING

Virkelig verdi for majoriteten av eiendeler og gjeld
er basert pa offisielle sluttkurser og observerbare
markedspriser. Dersom markedet for et verdipapir
eller en eiendel ikke er aktivt, fastsettes virkelig
verdi ved hjelp av standard verdsettelsesmodeller.
Maling til virkelig verdi innebaerer verdsettelses-
usikkerhet, hovedsakelig pa grunn av ikke-
observerbare inndata som brukes i verdsettelses-
modeller.

2. VERDSETTELSESUSIKKERHET OG HIERARKIET
FOR VIRKELIG VERDI

Alle verdipapirene i valutareservene har blitt
inndelt i kategorier for nivaet pa vurdert verd-
settelsesusikkerhet, presentert i tabell 6.1.
Inndelingen er basert pa vurdert verdsettelses-
usikkerhet og er som folger:

« Nivd 1 bestar av investeringer som er verdsatt
basert pd observerbare priser i aktive markeder
og anses & ha sveert begrenset verdsettelses-
usikkerhet.

VESENTLIG ESTIMAT

« Nivd 2 investeringer er verdsatt ved bruk av

modeller og observerbare markedsdata.
Inndata anses som observerbare dersom

de kan bli direkte observert fra transaksjoner
i et aktivt marked, eller dersom det er klare
eksterne tegn pa en gjennomferbar salgspris.
Investeringer allokert til nivd 2 innehar noe
verdsettelsesusikkerhet.

Nivg 3 investeringer er verdsatt ved bruk av
modeller som i vesentlig grad bruker ikke-
observerbare data. Dette innebaerer en
betydelig usikkerhet rundt fastsettelsen av
virkelig verdi. Ogsa disse investeringene er
verdsatt av eksterne profesjonelle verdsettere
som er ansett for & fastsette beste tilgjengelige
anslag pa virkelig verdi og hvor den totale verdi-
vurderingen fra ulike prisleveranderer avviker
forholdsvis lite. En oversikt over modeller og
verdsettelsesmetoder med sine respektive
observerbare og ikke-observerbare inndata,
kategorisert per type instrument er beskrevet

i punkt 5idenne noten.

Niva 3 investeringer bestar av instrumenter holdt til virkelig verdi, men som ikke handles eller prises i et aktivt

marked. Virkelig verdi er fastsatt ved bruk av verdsettelsesteknikker som bruker modeller med ikke-

observerbare inndata. Dette innebaerer en betydelig usikkerhet rundt fastsettelsen av virkelig verdi.
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Tabell 6.1 allokerer investeringene i nivaer for
vurdert verdsettelsesusikkerhet og inkluderer alle
balanseelementer verdsatt til virkelig verdi.

Tabell 6.1 Spesifikasjon investeringer pa nivaer for prisusikkerhet

Belgp i millioner kroner

50

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013  31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12. 2013
Aksjer* 139759 118 603 460 23 6 1 140225 118 627
Statsobligasjoner 236986 183255 - - - - 236986 183255
Selskapsobligasjoner 7 - - - 28 43 35 43
Statskasseveksler 1884 2122 - - - - 1884 2122
Sum obligasjoner 238877 185377 - - 28 43 238905 185420
Finansielle derivater 27 8 - - - - 27 8
(eiendeler)
Finansielle derivater -1 -9 - -12 - - -1 21
(gjeld)
Sum finansielle derivater 26 -1 - -12 - - 26 -13
Innskudd i banker - - 32221 6214 - - 32221 6214
Utlan knyttet til - - 50803 22194 - - 50803 22194
gjensalgsavtaler
Andre finansielle - - 65 50 = = 65 50
eiendeler
Uoppgjorte handler - - 720 2 - - 720 2
(eiendel)
Uoppgjorte handler - - -13250 -1528 - - -13 250 -1528
(gjeld)
Mottatt kontantsikkerhet - - -762 -1365 - - -762 -1365
Annen finansiell gjeld - - -385 -1278 - - -385 -1278
Sum annet - - 69412 24397 - - 69412 24397
Totalt 378662 303979 69872 24300 34 44 448568 328323
Totalt (prosent) 84,4 92,6 15,6 7,4 0,0 0,0 100,0 100,0

Aksjer inkluderer kun aksjer tilknyttet valutareserven

Verdsettelsesusikkerheten for valutareservene
totalt ved utgangen av 2014 er i hovedsak uendret
sammenlignet med utgangen av 2013. Majoriteten
av den totale portefaljen er forbundet med lav
verdsettelsesusikkerhet og klassifisert som niva 1.
Nesten alle aksjer (99,7 prosent) er klassifisert
som niva 1. Prisingen av obligasjoner er mer
usikker og kompleks enn prising av aksjer.

NORGES BANK

Norges Bank gjer analyser for & avdekke i hvilken
grad det har veert transaksjoner og pristransparens
med tilhgrende likviditet i markedet for forskjellige
typer obligasjoner og for en rekke enkeltpapirer pa
rapporteringstidspunktene. Alle statsobligasjoner
i portefalien er allokert til niva 1, og er sdledes
verdsatt med observerbare markedskurser. Til-
svarende er statskasseveksler allokert til niva 1.



3. BEVEGELSER MELLOM NIVAER | HIERARKIET
Niva 3 analyse

Tabell 6.2 viser en avstemming av endringer i
balansestarrelser for alle niva 3 beholdninger.

Tabell 6.2 Spesifikasjon endringer i niva 3 beholdninger

Belgp i millioner kroner

Netto Forfalte Gevinst/

gevinst/ oginn- Overfort Overfort tap
01.01.2014 tap Kjep Salg betalte tilniva3 franiva3 valuta 31.12.2014
Aksjer 1 - 5 -1 - 1 - - 6
Obligasjoner 43 =3l - - -16 - -9 41 28
Totalt 44 -31 5 -1 -16 1 -9 41 34

Belgp i millioner kroner

Netto Forfalte Gevinst/

gevinst/ oginn- Overfort Overfort tap
01.01.2013 tap Kjep Salg betalte tilniva3 franiva3 valuta 31.12.2013
Aksjer 4 -17 1 - -5 4 - 14 1
Obligasjoner 38 1 - - 27 9 - 22 43
Totalt 42 -16 1 - -32 13 - 36 44

Beholdninger allokert til niva 3 i verdsettelses-
hierarkiet har gatt ned med 10 millioner kroner i
lzpet av 2014, hvilket er uendret relativt sett med
sterrelsen pa portefeljen. Hovedgrunnen til

4. SENSITIVITETSANALYSE FOR NIVA 3 BEHOLDNINGER

Tabell 6.3 Ytterligere spesifisering niva 3 sensitivitet

reduksjonen var netto tap for obligasjoner og
obligasjoner som har forfalt eller blitt innbetalt.
En motvirkende faktor for denne reduksjonen var
valutagevinst.

Belep i millioner kroner

2014

Spesifisering niva 3 Ufordelaktige Fordelaktige

per 31.12.2014 endringer endringer

Aksjer 6 =1 1
Obligasjoner 28 -4 3
Totalt 34 -5 4

Belep i millioner kroner

2013

Spesifisering niva 3 Ufordelaktige Fordelaktige

per 31.12.2013 endringer endringer

Aksjer 1 -1 1
Obligasjoner 43 -6

Totalt 44 -7 7
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Norges Banks analyser tyder pa at verdsettelses-
usikkerheten knyttet til niva 3 investeringer var mar-
ginalt redusert i lgpet av 2014. Beholdninger har
gatt noe ned og tilsvarende har utfallsrommet
blitt redusert. Omfanget av investeringer klassifi-
sert som niva 3 er imidlertid relativt sett lite sam-
menlignet med de totale valutareservene.

5. VERDSETTELSESMETODER
Norges Bank har definert hierarkier for uavhengige
priskilder som skal brukes i verdsettelsen. Behold-
ninger av obligasjoner og veksler prises normalt i
henhold til indeksleveranderenes prisfastsettelse,
mens de resterende beholdningene prises ute-
lukkende av anerkjente eksterne, uavhengige pris-
leveranderer. Det utferes prisverifiseringsanalyser
som sammenligner prisene i henhold til de eta-
blerte hierarkiene med alternative tilgjengelige
priskilder. Der alternative priskilder anses & vaere
mer representative for virkelig verdi, gjeres pris-
endringer for & bringe verdsettelsen naermere
forventet virkelig verdi.

Dataene, badde observerbare og ikke-observer-
bare, som benyttes i verdivurderingen inkluderer
folgende observerbare inndata:

- Obligasjon- og vekselspriser - inndata basert pa
kursstillelse samt relevant markedsaktivitet

+ Kredittspreader - hentet fra kredittderivat-
markedet samt fra handel i mer likvide
obligasjoner

+ Rentekurver - referanserentekurver er ofte
fundamentet i verdsettelsesmatrisen og blir
hentet inn fra 1. Interbankrenter i den korteste
delen, 2. pengemarkedsfutures fra ferste til
attende kontrakt, 3. Swaprenter.

« Pengemarkedsfutures - offisielle stengnings-
priser fra bersene hentes via clearing brokere

+ Valutakurser - WMFX kurser kl 16:00 GMT
hentet fra Reuters for bruk i verdsettelse av
spot samt omregning av verdier til norske
kroner.
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6. KONTROLLMILIO

Kontrollmiljget for maling til virkelig verdi i Norges
Bank Investment Management og Sentralbank-
virksomheten er organisert rundt en formalisert
og dokumentert regnskaps- og verdsettelses-
policy samt retningslinjer som er stgttet opp av
arbeids- og kontrollprosedyrer. Policydokumentet
hos Norges Bank Investment Management fast-
setter prinsipper for verdsettelse og angir behand-
ling i Norges Bank Investment Managements
verdivurderingskomité. Portefgljene som forvaltes
i Sentralbankvirksomheten inneholder kun korte
verdipapirinstrumenter hvor risiko for verdsettelse
er meget lav. Sentralbankvirksomheten har derfor
ikke en egen verdsettelseskomité, men eventuelle
spersmal blir avklart i en egen forvaltningskomite.

Verdsettelsesmiljget er tilpasset i samsvar med
markedsstandarder og etablert praksis for verdi-
fastsettelse. Det gjennomfaeres daglig verdifast-
settelse av alle beholdninger. Prosessene er
skalerbare i forhold til markedsendringer og
basert pd interne og eksterne datalesninger.

Alle beholdninger og investeringer er som
hovedregel verdsatt av eksterne, uavhengige
prisleveranderer. Disse er valgt pa grunnlag av
analyser foretatt av avdelingen som er ansvarlig
for verdifastsettelsen.

Priser pa finansielle instrumenter fra de
uavhengige prisingsleverandgrene er basert pa
observerbare priser. Pa daglig basis er verdi-
fastsettelsen gjenstand for flere kontroller som
fokuserer pa definerte terskler og sensitiviteter.
Nivaene pa disse tersklene og sensitivitetene
overvakes og justeres i overensstemmelse med
radende markedsforhold. Ved manedsslutt blir det
utfert ytterligere omfattende kontroller for a sikre
at de etablerte prisingsrutinene og prinsippene for
maling av virkelig verdi har blitt fulgt. Dette inklu-
derer verifisering av at det brukes eksterne priser i
samsvar med det til enhver tid gjeldende prisings-
hierarkiet, samt at resulterende verdier reflekterer
virkelig verdi pa det aktuelle tidspunktet, det vil si
hva beholdningen kan omsettes fori en armlengdes
avstand-transaksjon mellom to velinformerte og
frivillige parter. | denne forbindelse gis det spesiell
oppmerksombhet til illikvide finansielle instrumenter,
det vil si investeringer hvor det vurderes at det



eksisterer verdsettelsesutfordringer. lllikvide
instrumenter identifiseres ved hjelp av sektor og
valuta, prisforskjeller mellom prisleveranderer,
grad av dekning av instrumentet av prisleveran-
derer, kredittvurderingsindikatorer, spread mellom
kjgps- og salgskurser og aktivitet i markedet.

| Norges Bank Investment Management
utarbeides et verdsettelsesnotat og en rapport
ved hver kvartalsslutt som dokumenterer de
utferte kontrollene og som beskriver de sterste
kildene til usikkerhet i verdsettelsene.

Verdivurderingskomiteen, som bestar av leder-
gruppen i Norges Bank Investment Management,
motes hvert kvartal i forkant av fremleggelse av
regnskapsrapporteringen. Komitéen behandler
dokumentasjonen og sterre prisingsspersmal, og
godkjenner verdifastsettelsen.

RAMMEVERK FOR INVESTERINGSRISIKO
Hovedstyret har etablert prinsipper for risiko-
styring. Disse er videre detaljert gjennom regle-
ment og retningslinjer. Sammensettingen av
portefgljiene til valutareservene og den tilherende
risikoen blir i hovedsak bestemt av referanse-
indeksen som sentralbanksjefen definerer. | for-
valtningsmandatet for portefeljene er det gitt flere
rammer og avgrensninger for den kombinerte
aksje- og obligasjons aktivaklassen, samt innen
hver aktivaklasse. Avgrensningene regulerer i hvor
stor grad det kan uteves aktiv forvaltning i tillegg
til den regelbaserte kapitalallokeringen. Porte-
foljene bestar primeert av aksjer, statsobligasjoner
og -sertifikater, men kan ogsa inneholde valuta-
terminer, futureskontrakter, rentebytteavtaler og
gjenkjeps-/gjensalgsavtaler.

Gjennom forvaltningen av valutareservene er
Norges Bank eksponert mot ulike typer finansiell
risiko herunder markedsrisiko, kreditt- og mot-
partsrisiko. | tillegg er banken eksponert mot
kredittrisiko knyttet til utlan til banker.

Risikostyring er definert som styring av markeds-
risiko, kredittrisiko, motpartsrisiko, likviditetsrisiko
og operasjonell risiko. De fire fgrstnevnte er defi-
nert som investeringsrisiko. | Norges Bank Invest-

ment Management og sentralbankvirksomheten
har investeringsomradet ansvar for & styre risiko i
portefglien og i det enkelte investeringsmandat,
mens risikostyringsomradet pa uavhengig basis
maler, styrer og rapporterer investeringsrisiko pa
tvers av portefelje, pa aktivaklasseniva og andre
nivaer som reflekterer investeringsprosessen.

Norges Bank benytter felgende definisjoner pa
de ulike former av investeringsrisiko:

«  Markedsrisiko er risiko for tap eller endring i
markedsverdi som skyldes endring i variabler i
finansmarkedene. Markedsrisiko for porte-
foljene i valutareservene males etter dimen-
sjonene absolutt eksponering og relativ
eksponering mot referanseindeks, volatilitet
og samvariasjon. Markedsrisiko tas aktivt for
a generere avkastning i trad med mal i investe-
ringsmandatene.

- Kredittrisiko er risiko for tap som felge av at
en utsteder ikke kan oppfylle sine betalings-
forpliktelser.

« Motpartsrisiko er risiko for tap knyttet til at en
motpart gar konkurs eller pd annen mate ikke
kan oppfylle sine forpliktelser. Motpartsrisiko
kan deles inn i kredittrisiko knyttet til konkurs
hos motparter, oppgjersrisiko og depotrisiko.
Motpartsrisiko kontrolleres og motvirkes i sa
stor grad som mulig, gitt investeringsstrategien.

RISIKOSTYRINGSPROSESSEN

Norges Bank benytter flere malemetoder,
prosesser og systemer for & kontrollere finansiell
risiko. Robuste, anerkjente risikostyringssystemer
0g -prosesser komplementeres av internt
utviklede malemetoder og prosesser.

MARKEDSRISIKO

Norges Bank maler risiko bade for den faktiske
portefglien, og den relative markedsrisikoen for
plasseringer i portefaljen.

Kontinuerlig overvakning og maling og
vurdering av markedsrisiko gjeres langs flere
risikodimensjoner, og ved bruk av flere metoder
og angrepsvinkler. Ved a kombinere forskjellige
og utfyllende risikomal far man ekt innsikt i risiko-
profilen til plasseringene for portefaljen.
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Aktivaklasse per region
Valutareservene er investert pa tvers av flere
aktivaklasser og regioner som vist i tabell 7.1.

Tabell 7.1 Fordeling per aktivaklasse og region
Belgp i millioner kroner

31.12.2014

Markedsverdii  Markedsverdi i prosent
prosent per region per aktivaklasse

Eiendeler minus gjeld

LANGSIKTIG PORTEFQLJE

Aksjer Amerika 61,7

Europa 23,4

Asia og Oseania 14,9
Aksjer totalt 40,3 139 984
Obligasjoner Amerika 45,9

Europa 447

Asia og Oseania 9,4
Obligasjoner totalt 59,7 207 326
PENGEMARKEDSPORTEFQ@LIJEN
Verdipapirer Amerika 68,0

Europa 32,0
Verdipapirer totalt 64,7 32271
Kontanter Amerika 88,6

Europa 11,4
Kontanter totalt 35,3 17 626
PETROBUFFERPORTEFQLIJEN
Kontanter Amerika 49,8

Europa 50,2
Kontanter totalt 100,0 51419
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Belgp i millioner kroner
31.12.2013

Markedsverdii  Markedsverdi i prosent

prosent per region per aktivaklasse Eiendeler minus gjeld

LANGSIKTIG PORTEF@LIJE

Aksjer Amerika 57,9
Europa 26,2
Asia og Oseania 15,9
Aksjer totalt 43,4 118 532
Obligasjoner Amerika 43,0
Europa 46,9
Asia og Oseania 10,1
Obligasjoner totalt 56,6 154 777
PENGEMARKEDSPORTEF@LJEN
Verdipapirer Amerika 77,4
Europa 22,6
Verdipapirer totalt 80,9 30953
Kontanter Amerika 64,4
Europa 35,6
Kontanter totalt 19,1 7 308
PETROBUFFERPORTEF@LJEN
Kontanter Amerika 56,2
Europa 43,8
Kontanter totalt 100,0 16 862
Konsentrasjonsrisiko Tabell 7.2 viser eksponeringene i rentepapirer
Valutareservene har vesentlige investeringer i utstedt av stater, disse inkluderer nominelle stats-
rentepapirer utstedt av stater. Reservene er ogsa obligasjoner og -sertifikater utstedt i egen valuta,
investert i private selskaper som utsteder aksjer. fremmed valuta og realrenteobligasjoner i egen
valuta.

Tabell 7.2 Spesifikasjon av obligasjoner og sertifikater utstedt av stater

Belep i millioner kroner

Markedsverdi

31.12.2014 31.12.2013

USA 116721 90 334
Frankrike 39749 29 377
Tyskland 42109 33990
Storbritannia 21254 16119
Japan 19 072 15600
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Tabell 7.3 viser valutareservenes sterste behold- inkludert bade obligasjonsbeholdninger og aksje-
ninger av utstedere utenom nasjonalstater, beholdninger, der hvor det er aktuelt.

Tabell 7.3 Starste totalposisjoner utenom stat

Belgp i millioner kroner

31.12.2014

Sektor Obligasjoner Samlet markedsverdi

Apple Inc Teknologi - 2 440 2 440
Exxon Mobil Corp Olje og gass - 1478 1478
Microsoft Corp Teknologi - 1294 1294
Google Inc Teknologi - 1112 1112
Johnson & Johnson Helse - 1082 1082
Wells Fargo & Co Finans - 1069 1069
Berkshire Hathaway Inc Finans - 1041 1041
General Electric Co Industri - 953 953
Procter & Gamble Co/The Konsumvarer - 923 923
Nestle SA Konsumvarer - 909 909

Belgp i millioner kroner

31.12.2013

Sektor Obligasjoner Samlet markedsverdi

Apple Inc Teknologi = 1708 1708
Exxon Mobil Corp Olje og gass - 1492 1492
Google Inc Teknologi - 997 997
General Electric Co Industri - 934 934
Microsoft Corp Teknologi - 925 925
Chevron Corp Olje og gass - 818 818
Johnson & Johnson Helse - 817 817
Royal Dutch Shell Plc Olje og gass - 803 803
Wells Fargo & Co Finans - 786 786
Nestlé SA Konsumvarer - 775 775

NORGES BANK ARSMELDING OG REGNSKAP 2014




Volatilitet og samvariasjonsrisiko

Norges Bank benytter modeller for & kvantifisere
risiko for verdisvingninger i valutareservene. Vola-
tilitet er et standard risikomal basert pa det statis-
tiske malet standardavvik, som hensyntar sam-
variasjon mellom portefeljens ulike investeringer.
Risikomalet gir et estimat pa hvor mye man kan
forvente at portefgljiens verdi endres eller svinger
basert pd markedsforhold over de siste tre arene.
Forventet volatilitet kan uttrykkes i form av porte-

feljens absolutte eller relative risiko. Modellen
vekter daglige avkastningsdata over de tre siste ar
og benytter en parametrisk beregningsmetode.
Modellen er tilpasset en kortere investerings-
horisont for valutareservene enn for Statens
pensjonsfond utland. Samme modell benyttes
bade for portefaljerisiko og relativ volatilitet.

Tabell 7.4 presenterer risiko bade i form av
portefgljiens absolutte risiko og i form av den
relative risikoen.

Tabell 7.4 Spesifikasjon av portefgljerisiko, forventet volatilitet

Forventet volatilitet, i prosent

31.12.14 Min 2014 Maks 2014 Snitt 2014 31.12.2013 Min 2013 Maks 2013 Snitt 2013
Langsiktig portefelje 77 7,2 8,1 77 8,0 7.1 8,2 7.6
Aksjer 11,4 11,2 14,0 12,7 13,9 12,9 14,1 13,6
Obligasjoner 89 85 10,0 94 98 98 10,4 10,1
Pengemarkedsportefeljen 0,03 0,03 0,09 0,06 0,07 0,09 0,10 0,10

Forventet relativ volatilitet, basispunkter

31.12.14 Min 2014 Maks 2014 Snitt 2014 31.12.2013 Min 2013 Maks 2013 Snitt 2013
Langsiktig portefelje 6 5 40 7 8 8 56 28
Aksjer 9 8 101 12 14 5 98 18
Obligasjoner 8 6 13 9 10 ? 54 23
Pengemarkedsportefeljen 3 2 7 5 2 8 4

Risiko malt ved risikomodellen viste en nedgang
for portefaljene som helhet, samt aktivaklassene
bestaende av obligasjoner og aksjer i 2014. For
den langsiktige portefeljen var malt risiko ved
utgangen av aret 7,7 prosent. Dette betyr at man
for portefeljen kan forvente a se arlige verdi-
svingninger i sterrelsesorden 27 milliarder kroner.
Portefgljens forventede relative volatilitet var ved
slutten av 2014 pa 6 basispunkter, mot 8 basis-
punkter ved utgangen av 2013.

Med unntak av dagen for full rebalansering av den
langsiktige portefeljen i september, har relativ vola-
tilitet veert lav for alle aktivaklasser gjennom 2014.

Pengemarkedsportefaljen hadde ved arsslutt en
malt risiko pa 3 basispunkter som var en nedgang
fra 5 basispunkter fra aret for.

Styrker og svakheter

Styrken ved denne typen risikomodeller er at
man kan estimere risiko knyttet til en portefalje
pa tvers av forskjellige aktivaklasser, markeder,
valutaer, verdipapirbeholdninger og derivater, og
uttrykke risikoen gjennom ett enkelt tall som
hensyntar samvariasjon mellom de forskjellige
aktivaklassene, verdipapirene og risikofaktorene.
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De modellbaserte risikoestimatene bruker
historiske sammenhenger i markedene og vil ha
gode prognoseevner i markeder uten nevne-
verdige endringer i volatilitet. Estimatene er
mindre palitelige i perioder med vesentlige
endringer i volatiliteter og samvariasjon. Beregnet
volatilitet gir et punktestimat pa risiko, og sier lite
om den samlede risikoprofilen og eventuell hale-
risiko. Annualisering innebaerer at det antas at
volatilitet og portefgljesammensetning er kon-
stant over tid. For & veie opp for disse svakhetene
benyttes komplementaere modeller og metoder,
som stresstester, og analyse av konsentrasjons-
risiko og realisert avkastning.

Etterpreving av modeller

Det gjennomfares jevnlig etterpreving av risiko-
modellene for a validere modellens evne til &
estimere risiko.

KREDITTRISIKO
Renteinstrumenter i portefgljens referanseindeks
er alle kredittvurdert til & inneha lav kredittrisiko av
ett av de store kredittvurderingsbyraene. Investe-
ringer i obligasjoner gjeres basert pa egne vurde-
ringer med hensyn til forventet avkastning og
risikoprofil.

Tabell 7.5 viser obligasjonsportefgljen fordelt
etter kredittvurdering.

Tabell 7.5 Spesifikasjon obligasjoner og statskasseveksler etter kredittvurdering

Belgp i millioner kroner
31.12.2014
Totalt

Lavere vurdering

Statsobligasjoner 156 642 61208 19136 - - 236 986
Selskapsobligasjoner - - - 35 35
Statskasseveksler 1884 = = = 1884
Sum obligasjoner og andre 158 526 61208 19136 - 35 238905

rentebaerende verdipapirer

Belgp i millioner kroner
31.12.2013
Totalt

Lavere vurdering

Statsobligasjoner 122160 61095 - - - 183 255
Selskapsobligasjoner - = - 43 43
Statskasseveksler 2122 - - - 2122
Sum obligasjoner og andre 124 282 61095 - - 43 185 420

rentebaerende verdipapirer

Obligasjonenes kredittkvalitet ble noe redusert i
lapet av 2014. Tabell 7.6 viser at andelen av den
faktiske portefglien av AAA obligasjoner gikk ned
til 66,5 prosent ved utgangen av 2014 fra 67,0
prosent ved arsslutt 2013. Andelen av AA obliga-
sjoner ble redusert til 25,5 prosent ved arsslutt
2014 fra 32,9 prosent ved utgangen av 2013. Dette
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skyldes at obligasjoner utstedt av myndighetene i
Japan ble nedgradert til A kategorien fra AA kate-
gorien. Ved utgangen av 2014 var det ingen
beholdninger innenfor BBB kategorien,

eller kategorien av «lavere vurdering enn BBB».



Tabell 7.6 viser obligasjoner fordelt etter
kredittvurdering og valuta.

Tabell 7.6 Spesifikasjon obligasjoner og statskasseveksler fordelt pa kredittvurdering og valuta (i prosent)

31.12.2014

AAA A BBB  Lavere vurdering Totalt

Amerikanske dollar 48,8 - - - 48,8
Euro 17,6 16,6 - - - 34,3
Britiske pund - - - - 8,9
Japanske yen - 8,0 - - 8,0
CHF - - - - -
Totalt 66,5 25,5 8,0 - - 100,0
31.12.2013

AAA A BBB Lavere vurdering Totalt

Amerikanske dollar 48,7 - - - 48,7
Euro 18,3 15,8 - - - 34,2
Britiske pund - - - - 8,7
Japanske yen - - - - 8,4
CHF - - - - -
Totalt 67,0 32,9 - - - 100,0

Kredittrisikoen i portefeljen kan styres gjennom
bruk av kredittderivater. Ved arsslutt 2014 var det
ingen kredittderivater i portefaljen.

| tillegg til kredittvurderinger fra kredittvurde-
ringsbyraer komplementeres maling av kreditt-
risiko med kredittrisikomodeller, hvorav den ene
er basert pa kredittvurderinger og den andre er
basert pd observerbare kredittpaslag. Begge disse
metodene tar ogsa hensyn til samvariasjon og
forventet verdi av obligasjonene i en konkurs-
situasjon. Modellene benyttes til risikomaling og
overvakning av kredittrisiko i renteportefeljen.

MOTPARTSRISIKO

Motparter er nedvendig for & sikre effektiv likvidi-
tetsstyring og effektiv handel og styring av
markeds- og kredittrisiko. Eksponering for mot-
partsrisiko er knyttet til handel i ikke-bgrsnoterte
derivater og valutakontrakter, gjenkjeps- og gjen-
salgsavtaler, verdipapirutldn samt verdipapirer
stilt som sikkerhet ved derivathandel og verdi-
papirutlan. Usikrede bankinnskudd er ogsa definert
som motpartsrisiko. Slik motpartsrisiko oppstar

blant annet i forbindelse med den daglige likvidi-
tetsstyringen.

Det er videre eksponering for motpartsrisiko
knyttet til motparter i de internasjonale oppgjers-
og depotsystemene der transaksjoner gjeres opp.
Dette kan forekomme bdde ved valutahandel og
ved kjep og salg av verdipapirer. Oppgjersrisiko og
eksponering fra handler med lang oppgjerstid
defineres ogsa som motpartsrisiko.

Flere motparter benyttes for a redusere kon-
sentrasjon og det er satt strenge krav til mot-
partens kredittkvalitet. Krav til kredittverdighet er
generelt hayere for motparter til usikrede bank-
innskudd enn der det stilles sikkerhet. Endringer i
motparters kredittkvalitet felges opp lzpende.

For & redusere motpartsrisiko benyttes mot-
regningsavtaler for handler i ikke-bgrsnoterte
derivater, valutakontrakter og gjenkjeps- og salgs-
avtaler. Ytterligere reduksjon av motpartsrisiko
sikres ved krav om sikkerhetsstillelse for positiv
markedsverdi av nettoposisjonen mot motparten.
For instrumenter hvor det stilles sikkerhet er det
satt minimumskrav, blant annet til sikkerhetens
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kredittkvalitet, lopetid og konsentrasjon. Avtaler om

motregning og sikkerhetsstillelse er inngatt for

samtlige motparter godkjent for denne type handler.
Motpartsrisiko begrenses ogsa ved at det er

satt rammer for eksponering mot enkeltmotparter.

Eksponering per motpart blir malt pa daglig basis
mot fastsatte rammer. Metodene benyttet for &
beregne motpartsrisiko er i henhold til internasjo-
nalt anerkjente standarder. For ikke-bgrsnoterte
derivater og valutakontrakter benyttes markeds-
verdimetoden. For hver kontrakt beregnes
markedsverdien og en sats for fremtidig forventet
eksponering. Motregningsavtaler og sikkerhet blir
hensyntatt i beregningen av netto eksponering.
Kun kontanter mottas som sikkerhet for disse
kontraktene.

Eksponering for motpartsrisiko er knyttet til
motparter i oppgjers- og depotsystemene, bade
ved valutahandel og ved kjgp og salg av verdi-

Tabell 7.7 Spesifikasjon motpartsrisiko per type posisjon

papirer. For de aller fleste valutahandler er opp-
gjersrisiko lav. Ved & benytte valutaoppgjers-
systemet CLS (Continuous Linked Settlement)
eller ved & handle direkte med oppgjersbanken
reduseres oppgjersrisikoen. | et fatall valutaer er
Norges Bank utsatt for oppgjersrisiko da solgt
valuta blir levert til motparten fer kjopt valuta er
bekreftet mottatt. | tabell 7.7 inngar denne ekspo-
neringen pa linjen lkke-bgrsnoterte derivater
inklusiv valutakontrakter.

Mot slutten av dret endret Norges Bank Invest-
ment Management oppgjersbank og agent for
verdipapirutlan. Med dette skiftet har generelt
motpartsrisikoen blitt noe redusert, ved at opp-
gjersbanken tar noe mer ansvar i forbindelse med
verdipapirutlan og oppgjer.

| tabell 7.7 er eksponeringen brutt ned etter
type aktivitet/instrumenttype forbundet med
motpartsrisiko.

Belep i millioner kroner

31.12.2014

Brutto Motregnings- Sikkerhet Netto

eksponering effekter og garantier eksponering

Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd 322 - - 322

Ikke-barsnoterte derivater inkl. valutakontrakter - - - -

Gjenkjeps- og gjensalgsavtaler - - - -

Verdipapirutlanstransaksjoner 594 - 552 42

Kontanter og obligasjoner stilt som sikkerhet ved 291 - - 291
derivathandel

Totalt 1207 - 552 655

Belgp i millioner kroner

31.12.2013

Brutto Motregnings- Sikkerhet Netto

eksponering effekter og garantier eksponering

Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd 39 - - 39

Ikke-b@rsnoterte derivater inkl. valutakontrakter 2 2 - -

Gjenkjeps- og gjensalgsavtaler - - - -

Verdipapirutlanstransaksjoner 687 - 330 357

Kontanter og obligasjoner stilt som sikkerhet ved 220 - - 220
derivathandel

Totalt 948 2 330 616
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Motpartsrisiko malt ved bade brutto og netto
eksponering gkte i 2014. Eksponeringen gkte
hovedsakelig som felge av gkt kontantbeholdning
ved drsslutt. Samtidig utvidet verdipapirutldans-
agenten sitt garantiansvar i lgpet av aret. Dette
slo inn som en reduksjon pa netto eksponeringen
slik at den gkte i mindre grad enn brutto ekspo-
neringen. Dette skyldes at garantiansvaret fra
agentene kun tas med i beregningen av netto
eksponeringen.

Norges Banks motparter har en kredittvurde-
ring fra uavhengige kredittvurderingsbyraer. Kun i
tilfeller hvor motpartsrisikoen regnes som svaert
lav, kan en intern kredittvurdering benyttes som
grunnlag for godkjennelse av en motpart. Kreditt-
vurderingen for bankens motparter overvakes og
komplementeres av alternative kredittrisikoindika-
torer. Tabell 7.8 viser Norges Banks motparter
(antall) klassifisert per kredittvurderingskategori.

Tabell 7.8 Spesifikasjon motparter* fordelt pa kredittvurdering

Norges Bank motparter (ikke meglerhus) Meglerhus

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
AAA - - - -
AA 22 21 23 23
A 56 55 72 65
BBB 3 3 28 30
BB - 1 3 5
B - - 13 9
Totalt 81 80 139 132

Tabellen inkluderer motparter per juridiske enhet, slik at et konsern kan ha flere motparter inkludert.

@VRIG RISIKO

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko er risiko for ikke & kunne oppfylle
finansielle forpliktelser pa avtalt tidspunkt. Norges
Bank er som sentralbank ikke eksponert for likvidi-
tetsrisiko i egen valuta.

Kredittrisiko knyttet til utlan til banker
Norges Bank tilbyr bankene l1an med fast lgpetid
(F-lan) og degnlan (D-1an). D-1an kan ytes gjennom
dagen og over natten. Utlan til banker gis med
sikkerhet i verdipapirer pantsatt til fordel for Norges
Bank, eventuelle F-innskudd i Norges Bank eller pant
i form av innskudd gjennom dagen pa egne kontoer
i Sveriges riksbank og Danmarks Nationalbank.
Norges Bank fastsetter naermere vilkar for
pantsettelse av verdipapirer som sikkerhet for lan
i Norges Bank i medhold «Forskrift om bankers
adgang til 1an og innskudd i Norges Bank mv.»,
if. § 9. Gjeldende retningslinjer er gitt i Norges
Banks rundskriv nr. 1/8. februar 2012.
Regelverket for sikkerhetsstillelse skal begrense
Norges Banks risiko ved utlan til bankene og legge

til rette for at bankene kan ta opp lan i hensikts-
messig omfang. Risikoen begrenses ved at bare
papirer av god kvalitet godtas og ved at lane-
adgangen er lavere enn markedsverdien pa
papirene (avkorting).

Per 31. desember 2014 er det ingen vesentlige
slike utlan til banker.

Kredittrisiko knyttet til utlan til Det internasjonale
valutafondet (IMF)

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

61




62

REGNSKAPSPRINSIPP
Utlan av verdipapirer

Verdipapirer utlant gjennom utlansprogrammer fraregnes ikke fra balansen da kriteriene for fraregning ikke er

oppfylt. | avtaleperioden regnskapsfares de etter ordinzere regnskapsprinsipper for verdipapirer. Siden mot-

parten har rett til 3 selge eller pantsette verdipapiret, anses verdipapiret som overfart. Utlante verdipapirer

presenteres derfor pa egne linjer i balansen, Utldnte aksjer og Utldnte obligasjoner. | avtaleperioden regnskaps-

feres de underliggende verdipapirene i samsvar med regnskapsprinsipper for det aktuelle verdipapiret.

Gjenkjepsavtaler

| forbindelse med posisjoner i gjenkjepsavtaler fraregnes ikke det overfarte verdipapiret (obligasjonen) ved

inngaelsen av gjenkjepsavtalen, da kriteriene for fraregning ikke er oppfylt. Siden motparten har rett til & selge

eller pantsette verdipapiret, anses verdipapiret som overfgrt. Disse verdipapirene presenteres derfor sammen

med gvrige utldnte obligasjoner pa linjen Utldnte obligasjoner. | avtaleperioden regnskapsferes de under-

liggende verdipapirene i samsvar med regnskapsprinsipper for det aktuelle verdipapiret.

VERDIPAPIRUTLAN
For den langsiktige portefeljen har Norges Bank
inngdtt avtaler med eksterne agenter. Disse
avtalene gir agentene rett til & Iane ut Norges
Banks verdipapirer til andre markedsakterer med
lanebehov. Bade aksjer og obligasjoner kan lanes
ut. Formalet med utlanene er a skape inntekter for
Norges Bank basert pa dens verdipapirbehold-
ninger. Norges Bank far en nettoinntekt fra utlans-
programmene. Denne nettoinntekten bestar av
selve utlansgebyret, fratrukket kostnader knyttet
til mottatt kontantsikkerhet, samt renter og reali-
sert avkastning fra reinvesteringer. Agentens andel,
som er vederlag for gjennomfering av transak-
sjonene, er fratrukket i denne nettoinntekten.
Nettoinntekten forbundet med utlan av aksjer
innen den langsiktige portefgljen belep seqg til 54
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millioner kroner i 2014, mens tilsvarende inntekt
for obligasjoner var null kroner. Tilsvarende belgp
for 2013 var henholdsvis 69 millioner kroner og
null kroner. Se note 3 Netto inntekter fra
finansielle instrumenter.

GJENKJ@PSAVTALER

Norges Bank benytter markedene for gjenkjeps-
avtaler i sine finansieringsaktiviteter. Til enhver tid
kan Norges Bank ha lant ut deler av sine behold-
ninger i obligasjoner gjennom gjenkjgpsavtaler,
mot & motta kontanter («repos» og «sell buy
backs»). Dette kan vaere en form for finansiering
av verdipapirforvaltningen (lan av kontanter), eller
utlan av verdipapirer med formal & reinvestere
mottatte kontanter til en heyere rente og saledes
skape merinntekt.



Tabell 8.1 viser totalen av aksjer og obligasjoner er vist i tabell 9.4 i note 9 Sikkerhetsstillelser og
overfert gjennom gjenkjepsavtaler og tilherende motregning.
forpliktelser. Total eksponering pa disse kontraktene

Tabell 8.1 Overferte finansielle eiendeler (Balansefart verdi er lik virkelig verdi)

Belgp i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

Virkelig verdi Virkelig verdi

VERDIPAPIRUTLAN
Aksjer 6 404 4 355

Totale overfarte eiendeler som ikke er fraregnet 6 404 4 355

TILHORENDE FORPLIKTELSER
Mottatt kontantsikkerhet i forbindelse med verdipapirutlan 762 1365
Totale tilherende forpliktelser 762 1365

REGNSKAPSPRINSIPP
Det mottas sikkerhet i forbindelse med verdipapirutldnstransaksjoner, gjenkjeps- og gjensalgsavtaler og
finansielle derivattransaksjoner.

Kontantsikkerhet

Kontantsikkerhet mottatt i forbindelse med verdipapirutlan eller ikke-barsnoterte derivattransaksjoner inn-
regnes i balansen som Innskudd i banker med en tilhgrende forpliktelse, Mottatt kontantsikkerhet. Kontant-
sikkerhet mottatt i forbindelse med gjenkjgpsavtaler innregnes som Innskudd i banker med en tilsvarende
kortsiktig finansiell forpliktelse, Innldn knyttet til gjenkjepsavtaler. Begge kortsiktige forpliktelser, Mottatt
kontantsikkerhet og Innldn knyttet til gjenkjepsavtaler er utpekt til virkelig verdi over resultatet ved farste-
gangsinnregning. Reinvesteringer av kontantsikkerhet i form av gjensalgsavtaler og obligasjoner er innregnet
i balansen og behandles pa linje med andre investeringer i tilsvarende instrumenter.

Kontantsikkerhet overfert til motparter i forbindelse med gjensalgsavtaler, eller kontantsikkerhet overfert ved
ikke-barsnoterte derivattransaksjoner er fraregnet og en tilsvarende fordring pa kontantbelgpet som skal
returneres er innregnet som en eiendel i form av Utldn knyttet til gjensalgsavtaler eller avgitt kontantsikkerhet
(som del av Andre eiendeler). Finansielle eiendeler Utlan knyttet til gjensalgsavtaler og avgitt kontantsikkerhet
er utpekt til virkelig verdi over resultatet.

Verdipapirsikkerhet

Sikkerhet mottatt i form av verdipapirer i forbindelse med verdipapirutlanstransaksjoner innregnes ikke i
balansen med mindre det er reinvestert. | forbindelse med gjensalgsavtaler vil ikke det underliggende mottatte
verdipapiret innregnes i balansen fordi det ikke er reinvestert.
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SIKKERHETER

Det inngas ulike typer transaksjoner hvor det
mottas eller avgis sikkerhet. Dette inkluderer ver-
dipapirutlanstransaksjoner, derivattransaksjoner
og gjenkjeps- og gjensalgsavtaler, se tabellene 9.1
til 9.3 og note 8 Overfarte finansielle eiendeler. For
detaljer om oppfelging av motpartsrisiko i forbin-
delse med sikkerheter, se note 7 Risiko.

Verdipapirutlan

Nar et verdipapir lanes ut, overferer lantager sik-
kerhet i form av kontanter eller verdipapirer til
agenten. Sikkerheten inneholder en ekstra margin
og holdes pa vegne av utlaner. Avtalene med
utlansagentene har bestemmelser som reduserer
bankens motpartsrisiko i tilfeller der sikkerhet er
mottatt i form av kontanter eller statsobligasjo-
ner. Disse bestemmelsene sikrer banken erstat-
ning dersom lantageren av verdipapirene ikke kan
levere dem tilbake, og dersom den sikkerheten
som er stilt for utldnet, ikke er tilstrekkelig til &
dekke eventuelle tap som matte oppsta ved mis-
lighold hos lantager.

Tabell 9.1 Verdipapirer mottatt som sikkerhet

Finansielle derivater

Det gis eller mottas kontantsikkerhet i samsvar
med posisjoner i valutakontrakter og ikke-barsno-
terte (OTC) finansielle derivater (rentebytteavtaler,
kredittbytteavtaler og aksjebytteavtaler).

Gjenkjops- og gjensalgsavtaler
Gjennom gjenkjeps- og gjensalgsavtaler mottar
eller avgir Norges Bank sikkerhet i verdipapirer i
bytte mot kontanter. Norges Bank er part i
gjensalgsavtaler hvor motparten har overfert obli-
gasjoner eller aksjer til banken, og hvor banken
har overfert tilherende kontanter til motparten
(«reverse repo», «buy sell backs» og «tripartiesy).
Slike kontrakter benyttes i forbindelse med plas-
sering av likviditet og ogsa gjennom utlansagen-
tene ved reinvestering av mottatt kontantsikker-
het i forbindelse med verdipapirutlan. Norges
Bank er ogsa part i gjenkjepsavtaler, se note 8
Overfarte finansielle eiendeler.

Tabellene 9.1 til 9.3 viser en oversikt over verdi-
papirer mottatt og stilt som sikkerhet samt
mottatt og avgitt kontantsikkerhet.

Belep i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013
Balansefart Virkelig  Balansefort Virkelig
verdi verdi verdi verdi
Aksjer mottatt som sikkerhet i forbindelse med - 5522 - 2904
verdipapirutlan
Obligasjoner mottatt som sikkerhet i forbindelse med - 779 - 468
verdipapirutlan
Aksjer mottatt som sikkerhet i forbindelse med - 520 - 911
gjensalgsavtaler
Obligasjoner mottatt som sikkerhet i forbindelse med - 39 480 - 22 088
gjensalgavtaler
Sum verdipapirer mottatt som sikkerhet - 46 301 - 26 371

Verdipapirer mottatt i forbindelse med verdipapir-
utlan eller gjensalgsavtaler kan bli solgt eller
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pantsatt. Per 31.12.2014 og 31.12.2013 var ingen
verdipapirer solgt eller pantsatt.



Tabell 9.2 Verdipapirer utlant eller stilt som sikkerhet

Belep i millioner kroner
31.12.2014
Virkelig

31.12.2013

Balansefort Virkelig

Balansefort
verdi verdi verdi verdi

Aksjer utlant i forbindelse med verdipapirutlan 6 404 6 404 4 355 4 355
Obligasjoner stilt som sikkerhet i futureskontrakter (initial margin) 261 261 203 203
Sum verdipapirer utlant eller stilt som sikkerhet 6 665 6 665 4 558 4 558

Tabell 9.3 Kontantsikkerhet avgitt eller mottatt som sikkerhet

Belgp i millioner kroner
31.12.2014
Mottatt

31.12.2013

Avgitt Mottatt

Avgitt

Knyttet til gjensalgsavtaler (plassering av likviditet) - 50803 - 22970
Knyttet til program for verdipapirutlan*® 762 - 1365 -
Knyttet til derivattransaksjoner - - - 99
Total kontantsikkerhet 762 50 803 1365 23 069

*  Motatt sikkerhet er i sin helhet reinvestert i gjensalgsavtaler.

REGNSKAPSPRINSIPP

Finansielle eiendeler og finansielle forpliktelser motregnes og presenteres netto i balansen dersom det fore-

ligger en juridisk handhevbar rett til 3 motregne, samt hensikt for a gjgre opp pa netto grunnlag eller a realisere

eiendelen og gjere opp forpliktelsen samtidig, i samsvar med IAS 32 Finansielle instrumenter: Presentasjon.

Finansielle eiendeler og forpliktelser motregnes ikke fordi nevnte kriteriene ikke er oppfylt. Dette innebzerer at

ingen belep er motregnet og presentert netto i balansen. Av denne grunn inneholder tabell 9.4 ikke en kolonne

for belep motregnet/nettofert i balansen.

MOTREGNING

Tabell 9.4 viser en oversikt over finansielle eiendeler
og forpliktelser, effekten av juridisk bindende
nettingavtaler og relaterte sikkerheter for a redu-
sere kredittrisiko.

Kolonnen Eiendeler/Forpliktelser i balansen
som er gjenstand for netting viser balansefart
belap av finansielle eiendeler og forpliktelser som
er underlagt juridisk bindende nettingavtaler.
Disse belgpene er justert for effekten av potensiell
netting, mot samme motpart, av balanseferte
finansielle eiendeler og gjeld. | tillegg hensyntas
avgitte eller mottatte sikkerheter, slik at netto
eksponering vises i kolonnen Eiendeler/Forpliktelser
etter netting og sikkerheter.

For flere motparter og transaksjonstyper vil det
bade avgis og mottas kontantsikkerhet til og fra
samme motpart. Derfor vil mottatt kontant-
sikkerhet kunne nettes mot avgitt kontantsikkerhet,
og omvendt.

Enkelte nettingavtaler er vurdert som potensielt
ikke juridisk bindende. Transaksjoner under slike
avtaler vises sammen med uoppgjorte handler i
kolonnen Uoppgjorte handler og eiendeler/
forpliktelser som ikke er underlagt bindende
nettingavtale. Uoppgjorte handler kan kanselleres
dersom motparten gar konkurs for eiendelene
som omfattes av handelen er overfort.

Ved motpartskonkurs vil samlet oppgjer
mellom Norges Bank og konkursboet kunne
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gjennomferes for enkelte grupper av instrumenter,
uavhengig av om instrumentene tilhgrer SPU eller
Norges Banks valutareserver. Slik kryssmotregning

Tabell 9.4 Motregning

vil gjeres opp mellom disse portefgljene og er ikke

justert for i tabellen.

Belgp i millioner kroner

EIENDELER Belep som er underlagt bindende nettingavtale 31.12.2014

Finansielle Mottatt Mottatt Uoppgjorte handler Brutto

Eiendeleri forpliktel- lfontant- sik.kerh.et i  Eiendeler og eiendeler som balanse-

balansen som ser knyttet sikkerhet verdipapirer etter ikke er underlagt forte

er gjenstand til samme  (innregnet (ikke inn- netting og bindende finansielle

Beskrivelse for netting motpart som gjeld) regnet) sikkerheter nettingavtale eiendeler

Derivater - - - - - 27 27

Utlan knyttet til 38 307 - 384 37923 - 12 496 50803
gjensalgsavtaler

Total 38307 - 384 37923 - 12523 50830

Belgp i millioner kroner

Belop som er underlagt bindende nettingavtale 31.12.2014

Finansielle Avgitt _ Avgitt Uoppgjorte handler Brutto

Forpliktelsei eiendeler kontant- sikkerhet  Forplikt- og forpliktelser som balanse-

balansen som knyttet sikkerhet iverdi- elser etter ikke er underlagt forte

er gjenstand tilsamme (innregnet papirer (ikke netting og bindende finansielle

Beskrivelse for netting motpart som eiendel) fraregnet) sikkerheter nettingavtale forpliktelser

Derivater = : = = = 1 1

Mottatt 762 - 384 378 - - 762
kontantsikkerhet

Total 762 - 384 378 - 1 763

Belgp i millioner kroner

EIENDELER Belep som er underlagt bindende nettingavtale 31.12.2013

Finansielle Mottatt Mottatt Uoppgjorte handler Brutto

Eiendeleri forpliktel- lfontant- sik.kerh.et i  Eiendeler og eiendeler som balanse-

balansen som ser knyttet sikkerhet verdipapirer etter ikke er underlagt forte

er gjenstand tilsamme (innregnet (ikke innreg- netting og bindende finansielle

Beskrivelse for netting motpart som gjeld) net) sikkerheter nettingavtale eiendeler

Derivater 1 - - - 1 7 8

Utlan knyttet til 22194 - 747 21447 - 776 22970
gjensalgsavtaler

Total 22195 - 747 21 447 1 783 22978

Belep i millioner kroner

Belep som er underlagt bindende nettingavtale 31.12.2013

Finansielle Avgitt _ Avgitt Uoppgjorte handler Brutto

Forpliktelsei eiendeler I.(ontant- slk‘kerhe_t Forplikt- og forpliktelser som balanse-

balansen som knyttet sikkerhet iverdi- elser etter ikke er underlagt forte

er gjenstand tilsamme (innregnet papirer (ikke netting og bindende finansielle

Beskrivelse for netting motpart som eiendel) fraregnet) sikkerheter nettingavtale forpliktelser

Derivater 12 - 11 - 1 9 21

Mottatt 1365 - 747 614 4 - 1365
kontantsikkerhet

Total 1377 - 758 614 5 9 1386
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REGNSKAPSPRINSIPP

Forvaltningsgodtgjering periodiseres Igpende gjennom regnskapsaret, men blir farst gjort opp i pafelgende ar.
Utestdende forvaltningsgodtgjering er en finansiell eiendel og males til amortisert kost.

Totale driftskostnader i Norges Bank tilknyttet som en kostnad, og fremkommer som en inntekt i
forvaltningen av SPU godtgjeres av Finans- Norges Banks resultatregnskap, pa linjen forvalt-
departementet som oppdragsgiver. Forvaltnings- ningsgodtgjering SPU. Forvaltningsgodtgjering er
godtgjeringen tilsvarer faktiske kostnader palept 3202 millioner kroner i 2014 og 2 889 millioner

i Norges Bank inkludert avkastningsavhengige kroner i 2013. Se note 20.11 Forvaltningskostnader
honorarer til eksterne forvaltere. Forvaltnings- for spesifikasjon og ytterligere beskrivelse.

godtgjering belastes resultatregnskapet til SPU

REGNSKAPSPRINSIPP
Pensjoner og utbetalingsforpliktelser blir regnskapsmessig behandlet i samsvar med revidert IAS 19 Ytelser
til ansatte. Fondsbaserte ordninger gjiennom Norges Banks pensjonskasse bygger pa aktuarmessige forut-
setninger om levealder, forventet lannsvekst og grunnbelgpsregulering. Netto pensjonsforpliktelse er
forskjellen mellom naverdien av pensjonsforpliktelsene og verdien av pensjonsmidler som er avsatt for
utbetaling av ytelsene.

Pensjonsmidlene blir vurdert til virkelig verdi. Maling av pensjonsforpliktelse og pensjonsmidler gjgres pa
balansedagen. Arbeidsgiveravgift er inkludert og utregnet av netto faktisk underfinansiering. Beregning av
pensjonskostnader bygger pa linezer fordeling av pensjonsopptjening og bestar av opptjente pensjoner
gjennom aret, fratrukket avkastning pa midler avsatt til pensjoner. Resultatfert pensjonskostnad er i sin helhet
presentert under linjen Personalkostnader. Endringer i aktuarmessige gevinster og tap innregnes gjennom
totalresultat.

VESENTLIG ESTIMAT
Naverdien av Norges Banks pensjonsforpliktelse avhenger av fastsettelse av gkonomiske og aktuarmessige
forutsetninger. Endringer i disse forutsetningene pavirker bade pensjonskostnad og balansefgrt pensjons-
forpliktelse. Norges Bank fglger veiledningen fra Norsk Regnskapsstiftelse ved fastsettelse av forutsetninger,
hvor veiledende forutsetninger vurderes opp mot faktiske forhold i Norges Bank for de besluttes anvendt.
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Norges Bank har sikrede og usikrede pensjons- og
utbetalingsforpliktelser. Alle sikrede og usikrede
ordninger er med i bankens aktuaroppgjer.
Norges Banks sikrede pensjonsforpliktelser blir
dekket gjennom Norges Banks pensjonskasse,
som er organisert som en egen juridisk enhet.
Pensjonsytelsene utgjer 2/3 av lann pa pensjo-
neringstidspunktet. Full pensjon blir opptjent ved
30 ars tjeneste. De ansatte betaler inn 2 prosent

av brutto arslgnn som innskudd til pensjonskassen.

Tilskuddet fra Norges Bank er for 2014 dekket ved
kontant innbetaling og belastning av premiefond.

Ytelser fra pensjonskassen er samordningspliktige.

Grunnlaget for pensjonsytelsene i sikret
ordning er avgrenset til 12 ganger grunnbelgpet
(G) i folketrygden. For den delen av pensjons-
givende lgnn som overstiger 12 G, er det fra og
med 2007 etablert en usikret pensjonsordning
over driften for de som allerede hadde en avtale
om pensjon utover denne grensen. For ansatte
etter 1. januar 2007 er det en avgrensning i grunn-
lag for pensjon pa 12 G. Pensjonsordningen til-
fredsstiller kravene til offentlig tjenestepensjon.

Per 31. desember 2014 er 2 365 personer
knyttet til den sikrede pensjonsordningen i

Tabell 11.1 @konomiske og demografiske forutsetninger

banken. Disse fordeler seg pa 959 med fast
pensjonsutbetaling, 662 aktive (inkluderer alle i
omstilling) medlemmer og 744 som har sluttet
med oppsatte rettigheter. Per 31. desember 2013
var 2 312 personer knyttet til ordningen, fordelt pa
962 med fast pensjonsutbetaling, 658 aktive
medlemmer og 692 som har sluttet med oppsatt
rettighet.

NORGES BANKS PENSJONS- OG
UTBETALINGSFORPLIKTELSE

Norges Bank har sikrede pensjonsordninger
knyttet til medlemskap i Norges Banks pensjons-
kasse. | tillegg har banken usikrede ordninger som
blir finansiert direkte over driften. De usikrede
ordningene omfatter spesielle og tildelte pensjoner,
driftspensjon for lann over 12 G opptjent etter

1. desember 2007, AFP beregnet basert pd en
paregnelig uttakstilbayelighet pa 15 prosent og
avtalte fertidspensjoner- og ventelgnnsavtaler
knyttet til omstillinger. | utbetalingsforpliktelsene
knyttet til omstillinger er naverdien av alle stad-
festede avtaler medregnet, inkludert avtaler som
starter utbetaling i 2015 eller senere.

31.12.2014 31.12.2013

Diskonteringsrente

Renter pa eiendeler

Forventet lannsvekst

Pensjonsregulering etter 67 ar
G-regulering og reg. oppsatte rettigheter
Forventet arlig avgang
Arbeidsgiveravgift

Dgdelighetstabell

Uferetabell

2,30 % 4,00 %

2,30 % 4,00 %

2,75 % 3,75%

1,75 % 2,75 %

2,50 % 3,50 %

2% opp til 50 ar, deretter O 2% opp til 50 ar, deretter O
14,10 % 14,10 %

K2013 FT K2013 FT

KU KU
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Tabell 11.2 Spesifikasjon av netto pensjonsforpliktelse (pensjonsmidler) i balansen

Belop i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

ENDRINGER PENSJONSFORPLIKTELSE INKL. ARBEIDSGIVERAVGIFT

Pensjonsforpliktelse ved periodens begynnelse 3789 3417
Arets pensjonsopptjening, Service Cost 124 19
Rentekostnad 144 134
Avkortning/oppgjer = =
Planendring -179 -
Overtagelse (salg) - -
AGA av innbetalinger til pensjonsmidler -15 -25
Pensjonsutbetalinger -152 -155
Aktuarielt tap (gevinst) 476 299
Pensjonsforpliktelse ved periodens slutt 4187 3789

ENDRING PENSJONSMIDLER

Pensjonsmidler ved periodens begynnelse 3423 3088
Renteinntekt 115 91
Oppgjer - -
Overtagelse (salg) - -
Innbetalinger inkl. arbeidsgiveravgift 123 203
AGA av innbetalinger til pensjonsmidler -15 -25
Pensjonsutbetalinger -136 -134
Aktuarielt (tap) gevinst 101 200
Pensjonsmidler ved periodens slutt 3611 3423
Pensjonsordning ikke hensyntatt i aktuarberegningen 1 1
Netto balansefart pensjonsforpliktelse -577 -367

Tabell 11.3 Fordeling sikret og usikrede ordninger

Belgp i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013
Sikret  Usikrede Sikret  Usikrede
ordning ordninger ordning ordninger
Palgpte pensjonsforpliktelser 4001 187 4188 3618 172 3790
Pensjonsmidler -3611 - -3 611 -3423 - -3423

Netto pensjonsforpliktelse/ (-)pensjonsmidler 390 187 577 195 172 367
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Tabell 11.4 Sammensetning av pensjonsmidler for sikret (ytelsesbasert) ordning

Belop i millioner kroner

Obligasjoner 2149 2303
Aksjer 1098 925

Eiendom 364 195

Sum 3611 3423
PENSJONSKOSTNADER FOR ANSATTE | NORGE Norsk Kontantservice AS med tidligere tjeneste-
Pensjonskostnadene er beregnet i samsvar med forhold i Norges Bank, inngar i pensjonskostnader.
revidert IAS 19 Ytelser til ansatte. Pensjonskost- Endringen i de usikrede spesielle og tildelte
nadene inkluderer opptjening, rentekostnader og pensjonene er med i den samlede pensjons-
forventet avkastning pa pensjonsmidlene. Norges kostnaden til banken. Pensjonskostnadene vises
Banks andel av engangspremier for ansatte i i tabell 11.5.

Tabell 11.5 Spesifikasjon av arets pensjonskostnad

Belgp i millioner kroner

Arets pensjonsopptjening og endringer i opptjening -51 150
Arets pensjonsopptjening og endring i opptjening inkl. rente 124 119

og arbeidsgiveravgift

Administrasjonskostnad inkl. arbeidsgiveravgift 4 31

Effekt av planendringer inkl. arbeidsgiveravgift -179

Finanskostnader (inntekt) 27 12
Netto kostnad (inntekt) inkl. arbeidsgiveravgift 7 12
Forvaltningskostnader inkl. arbeidsgiveravgift 20 =

Resultatfert pensjonskostnad (inntekt)* 24 162

Stortinget vedtok i 2009 flere endringer i offentlige pensjonsordninger, herunder levealderjustering av pensjonene. Etter ny
veiledning fra Norsk Regnskapsstiftelse er det gjort en vurdering av den regnskapsmessig behandlingen av levealderjusteringen.
Effekten er derfor hensyntatt i regnskapet som en planendring i 2014, med tilherende resultatfering. En slik regnskapsmessig
behandling er et av alternativene som presenteres i veiledningen.

Belep i millioner kroner

Analyse av aktuarielt tap (gevinst) i perioden

Tap/(-)gevinst - endring i diskonteringsrenten 1667 -49
Tap/(-)gevinst - endring i andre gkonomiske forutsetninger -1065 518
Tap/(-)gevinst - endring i tabell for dedelighet - 185
Tap/(-)gevinst - endring i andre demografiske forutsetninger - -
Tap/(-)gevinst - opplevd pensjonsforpliktelse -127 -356
Tap/(-)gevinst - opplevd pensjonsmidler -118 -200
Forvaltningskostnader 17 -
Aktuarielt tap/(-) gevinst i perioden 374 98
NORGES BANK




PENSJONSORDNINGER FOR LOKALT ANSATTE
VED UTENLANDSKONTORENE

Lokalt ansatte ved Norges Banks kontorer i
London og New York har en innskuddsbasert
pensjonsordning i samsvar med lokale bestem-
melser i tillegg til det som er fastsatt av myndig-
hetene. | trdd med markedspraksis bidrar Norges
Bank til ordningen med inntil 8 prosent av fast
lznn for ansatte i New York og inntil 10 prosent
av fast lgnn for ansatte i London. Ordningene blir
forvaltet eksternt og innenfor regler fastsatt av
Norges Bank. Kostnadsferte utgifter for ordning-
ene for de ansatte i London og New York utgjorde
12,5 millioner kroner i 2014 og 7,9 millioner kroner

Tabell 11.6 Sensivitetsanalyse

Diskonterings-
rente lennsvekst

i 2013. Lokalt ansatte ved Norges Banks kontorer i
Singapore og Shanghai har ingen pensjonsordning
utover det som er fastsatt av myndighetene, som
er i trad med markedspraksis.

SENSITIVITETSANALYSE

Norges Bank har vurdert forutsetningene dis-
konteringsrente og forventet lannvekst som de
vesentligste forutsetninger benyttet ved aktuar-
beregningen. Sensitivitetsanalysen er utarbeidet
pa bakgrunn av mulige endringer i de respektive
forutsetningene. De avrige aktuarmessige
forutsetningene forholder seg uendret i sensitivi-
tetsanalysen.

Belop i millioner kroner
31.12.2014

Forventet Pensjons-

forpliktelse

Endring*

Benyttede forutsetninger per 31.12.2014 2,30 % 2,75 % 4116 I/A
Diskonteringsrente - 0,5 % 1,80 % 2,75 % 4338 5,39 %
Diskonteringsrente + 0,5 % 2,80 % 2,75% 3641 -11,54 %
Forventet lannsvekst + 0,5 % 2,30 % 3,25% 4194 1,90 %
Forventet lannsvekst - 0,5 % 2,30 % 2,25% 3948 -4,08 %

Prosentvis endring i pensjonsforpliktelsen.

Tabell 12.1 Personalkostnader

Belgp i millioner kroner

2014 2013

Lenn og honorarer 875 803
Arbeidsgiveravgift 112 110
Pensjonskostnader/(inntekter), se note 11 24 162
Andre personalkostnader 188 134
Personalkostnader 1151 1209

| 2011 ble det etablert ordning om variabel Ignn
innenfor bestemmelsene i Forskrift 1. desember
2010 nr. 1507 om godtgjerelsesordninger i finans-

institusjoner, verdipapirforetak og forvaltnings-
selskap for verdipapirfond.
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Tabell 12.2 Antall ansatte/arsverk

2014 2013

Antall ansatte pr 31.12 763 701

Antall arsverk pr 31.12 755 694
YTELSER TIL STYRENDE ORGANER OG LEDENDE 14 288 686 kroneri 2014 mot 12 772 960 kroner i
ANSATTE 2013. For godtgjerelse til representantskapets
Representantskapet medlemmer og direkteren for tilsynssekretariatet,
Kostnader til Norges Banks representantskap og vises det til representantskapets rapport til
representantskapets tilsynssekretariat utgjorde Stortinget for 2014.

Tabell 12.3 Godtgjerelse til Representantskapet og Den faste komité

Belep i hele kroner

i\rlig godgjorelse 2014 Samlet pr medlem Representantskapet Den faste komité
Leder 136 000 54 000 82 000
Nestleder 88 000 34000 54 000
3 ovrige medlemmer i Den faste komité 80 500 26 500 54 000
10 medlemmer i representantskapet for gvrig 26 500 26 500 =
15 varamedlemmer* 4 400 4 400 -

Varamedlemmer til representantskapet mottok 2 550 kroner for hver motedeltakelse og varamedlemmer i Den faste komité 3 150 kroner.

Belep i hele kroner

Arlig godgjerelse 2013 Samlet pr medlem Representantskapet Den faste komité
Leder 96 800 48 400 48 400
Nestleder 78 800 30400 48 400
3 gvrige medlemmer i Den faste komité 72 000 23600 48 400
10 medlemmer i representantskapet for @vrig 23 600 23 600 -
15 varamedlemmer* 3900 3900 =

* Varamedlemmer til representantskapet mottok 2 250 kroner for hver motedeltakelse og varamedlemmer i Den faste komité 2 800 kroner.

Samlet utbetalt godtgjerelse i 2014 var 832 200 Hovedstyret - eksterne medlemmer

kroner. Herav var utbetalt fast godtgjerelse Godotgjerelse til medlemmer og varamedlemmer
796 500 kroner og godtgjerelse ved oppmate av hovedstyret blir fastsatt av Finansdeparte-
som varamedlem 35 700 kroner. Samlet utbetalt mentet.

godtgjerelse i 2013 var 705 200 kroner.

NORGES BANK




Tabell 12.4 Godtgjerelse til Hovedstyret

Sum godtgjorelse

Liselott Kilaas 264000
Egil Matsen 275000
Hilde Myrberg 226 600
Karen Helene Ulltveit-Moe 264000
Kjetil Storesletten 226 600

Belgp i hele kroner

2014

Hovedstyret Revisjonsutvalg Kompensasjonsutvalg*
205000 59 000 -
205000 70000 -
205000 - 21600
205000 59 000 -
205000 = 21600

Godtgjerelse er 5 400 kroner for hver mgtedeltakelse

Sum godtgjorelse
Liselott Kilaas 255000
Egil Matsen 255000
Ida Helliesen 266 000
Eirik Waerness 218 800
Brit Rugland 218 800

Belgp i hele kroner

2013

Hovedstyret Revisjonsutvalg Kompensasjonsutvalg*
198 000 57000 =
198 000 57 000 -
198 000 68 000 -
198 000 - 20 800
198 000 - 20 800

Godtgjerelse er 5 200 kroner for hver metedeltakelse

Hovedstyrets to varamedlemmer, Espen R. Moen
og Hege Sjo, har hatt en fast arlig godtgjerelse pa
135 000 kroner. Samlet godtgjerelse til medlemmer
og varamedlemmer av hovedstyret, revisjonsut-
valg og kompensasjonsutvalg er 1 493 800 kroner
i 2074 mot 1442 400 kroner i 2013.

Sentralbanksjefen og visesentralbanksjefen

Lenn til sentralbanksjefen og visesentralbanksjefen
blir fastsatt av Finansdepartementet. | tillegg har
de fri telefon, fri avis, og fordel ved arbeidsgivers

dekning av forsikringer. Sentralbanksjefen har fri
bil. Sentralbanksjefen og visesentralbanksjefen

er medlem av Norges Banks pensjonskasse.
Pensjonsvilkarene fremgar av de til enhver tid
gjeldende vilkar for pensjonskassen. Visesentral-
banksjefen har videreferte pensjonsrettigheter fra
tidligere arbeidsforhold i Norges Bank. Sentral-
banksjefen og visesentralbanksjefen mottar ikke
prestasjonsbasert eller annen variabel godt-
gjerelse.

Tabell 12.5 Godtgjerelse til sentralbanksjef og visesentralbanksjef

Sentralbanksjef @ystein Olsen
Jon Nicolaisen*

Jan F. Qvigstad**

Visesentralbanksjef

Visesentralbanksjef

Brutto lenn
2131355
1329 281

429 330

Belop i hele kroner

2014

Verdi av
andre fordeler

146 157
6813
30089

Pensjons-
opptjening

397514 =

Personallan

274 883
400 811

100 000
1640000

Jon Nicolaisen tiltradte stillingen som visesentralbanksjef 01.04.2014. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunktet.
**Jan F. Qvigstad fratradte stillingen som visesentralbanksjef 31.03.2014. Godtgjerelse vises frem til fratredelsestidspunkt.
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Sentralbanksjef @ystein Olsen

Belep i hele kroner

2013

Verdi av Pensjons-
Brutto lonn  andre fordeler opptjening  Personalldn
2032715 158 126 482 304 -
1690 919 128 644 1412219 1555000

Visesentralbanksjef Jan F. Qvigstad

LONN OG PENSJONSFORHOLD FOR @VRIGE
LEDENDE ANSATTE | NORGES BANK

Ledende ansatte har de samme pensjonsordninger
og lanevilkar som gjelder for alle ansatte i Norges
Bank. Pensjonsordningene er omtalt i note 11
Pensjonsforpliktelse og lan til ansatte er omtalt
under eget avsnitt i denne noten.

Tabell 12.6 Godtgjerelse til ledende ansatte

Ytelser til ledende ansatte i
sentralbankvirksomheten i Norges Bank
Hovedstyret fastsetter et @vre tak for lgnn til
avdelingslederne i sentralbankvirksomheten.
Sentralbanksjefen fastsetter arlig lann innenfor
dette intervallet. Ledende ansatte i sentralbank-
virksomheten mottar ikke prestasjonsbasert eller
annen variabel godtgjerelse.

Belop i hele kroner

Personallan

Brutto lonn

Leder av Finansiell stabilitet

Leder av Pengepolitikk

Leder av Markeder og banktjenester
Leder av Konsern- og fellesfunksjoner
Leder av Stab

Direkter Internrevisjonen
Kommunikasjonsdirekter

Juridisk direkter

Amund Holmsen 1514729
Birger Vikaren 1536 252
Kristin Gulbrandsen 1558532
Jannecke Ebbesen 1499 485
Jon Nicolaisen* 337500
Ingunn Valvatne 1532534
Hilde Singsaas 1295269
Marius Ryel 1565217

Verdi av
andre Pensjons-
fordeler opptjening
9084 251 694
11263 289 830
7044 364262
10 875 321491
2271 91628
14230 366 804
9084 429 451
14 751 362 645

2 665000

968 542
1984 635
2500 000
1120129

Jon Nicolaisen tiltradte stillingen som visesentralbanksjef 01.04.2014. Nicolaisen fungerer fremdeles som leder av stab. Godtgjorelse
vises frem til tiltredelestidspunkt som visesentralbanksjef.

Leder av Finansiell stabilitet

Leder av Pengepolitikk

Leder av Markeder og banktjenester
Leder av Konsern- og fellesfunksjoner
Leder av Stab

Direkter Internrevisjonen
Kommunikasjonsdirekter
Kommunikasjonsdirekter

Juridisk direkter

Brutto lonn

Amund Holmsen 1440 642
Birger Vikaren 1473752
Kristin Gulbrandsen 1497782
Jannecke Ebbesen 1443446
Jon Nicolaisen 1510 624
Ingunn Valvatne 1478 005
Siv Meisingseth* 894 012
Hilde Singsaas™* 178 571
Marius Ryel 1514519

Belop i hele kroner

Verdi av
andre Pensjons-
fordeler opptjening
11134 212 431
14189 248 468
8563 328705
14 240 262 062
13301 318794
15 250 316 618
10176 212154
1836 60 747
18282 328282

Personallan
2740 000
1031030
2058 029
2 500 000

100 000
1176 000
2009 854
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** Hilde Singsaas tiltradte stillingen som kommunikasjonsdirekter 11.11.2013. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt.



Ytelser til ledende ansatte i Norges Bank

Investment Management

Hovedstyret fastsetter et intervall for lann til leder
av Norges Bank Investment Management og
ansatte i Norges Bank Investment Management
som inngar i ledergruppen. Sentralbanksjefen
fastsetter arlig lann for leder av Norges Bank
Investment Management innenfor dette inter-
vallet. Lann til @vrige medlemmer av leder-
gruppen i Norges Bank Investment Management
er fastsatt av leder av Norges Bank Investment
Management (Chief Executive Officer) i samsvar

med de intervaller og rammer som er fastsatt av
hovedstyret. Oppgitte ytelser gjelder for perioden
den ansatte har vaert medlem av ledergruppen.
Ledende ansatte i Norges Bank Investment
Management opptjener ikke prestasjonsbasert
eller annen variabel godtgjerelse. Ledende
ansatte som tidligere har hatt stillinger som var
berettiget prestasjonslenn, vil ikke opptjene
ytterligere rettigheter, men vil fa utbetalt gjen-
vaerende prestasjonslegnn i henhold til Norges
Bank Investment Management Long-term
Performance Plan.

Tabell 12.7 Godtgjerelse til ledende ansatte Norges Bank Investment Management

Chief Executive Officer
Deputy CEO and CAO
Chief Compliance Officer
Chief Investment Officer
Chief Investment Officer
Chief Investment Officer
Chief Risk Officer

Chief Operating Officer

Chief Investment Officer

Chief Administrative Officer

Chief Operating Officer

Yngve Slyngstad

Trond Grande

Jan Thomsen

Petter Johnsen

@yvind Gjaerevoll Schanke
Ole Christian Bech-Moen*
Dag Huse*

Age Bakker

Karsten Kallevig

Mie Holstad*

Nina Hammerstad*

Belgp i hele kroner

2014
Verdi av
andre Pensjons-

Brutto lenn fordeler opptjening Personallan
6247170 9 084 479 580 503 387
4027 805 9 084 330432 -
3446715 9084 324 387 -
6884774 87769 688 477 -

* 1062500 2271 123 457 -
937 500 2271 68547 2520000
1062500 2271 123473 =
3182418 9137 370546 -
4241414 9084 315124 -
437 500 2 346 57 473 2 052 899
625000 2 371 85161 2166138

Tiltradte sin stilling 01.10.2014. Godtgjerelse vises fra tiltredelestidspunkt.

Chief Executive Officer

Deputy CEO og Chief of Staff

CIO Equities

ClO Real Estate

Chief Treasurer

Chief Risk Officer
Chief Operating Officer

Yngve Slyngstad
Trond Grande
Petter Johnsen
Karsten Kallevig
Jessica Irschick*
Jan Thomsen
Age Bakker

Belep i hele kroner

Verdi av
andre Pensjons-

Brutto lonn fordeler opptjening Personallan
5930377 9016 398 954 603 995
3801524 9016 287735 -
5748 000 63136 574800 =
4073 061 9016 272135 -
1609 440 55791 160 944 -
3446715 9016 293 484 -
3091906 9016 337748 -

Jessica Irschick fratradte stillingen som Chief Treasurer 30.04.2013. Godtgjerelse vises frem til fratredelsestidspunkt.
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Lan til ansatte

Bankens laneordning for egne ansatte i Norge
omfatter boliglan og forbrukslan. Boliglan blir gitt i
samsvar med retningslinjer gitt av Representant-
skapet, begrenset til 80 prosent av takst med
maksimalt 2 590 000 kroner og med maksimal
avdragstid 30 ar. Forbrukslan blir gitt med maksi-
malt fire ganger brutto manedslenn, begrenset
oppad til 350 000 kroner. Laneordningene gjelder

REGNSKAPSPRINSIPP

for alle ansatte. Renten felger normrenten (normal-
rentesatsen for rimelige 1an i arbeidsforhold) som
fastsettes av Finansdepartementet inntil 6 ganger
i aret. Rentesatsen har for 2014 veert 2,25 prosent i
januar og februar, 2,75 prosent i mars til oktober
0g 2,50 prosent i november og desember. | 2013
var rentesatsen 2,25 gjennom hele aret.

Totale 1an til ansatte i 2014 var 763 millioner,
mot 729 millioner i 2013.

Varige driftsmidler blir innregnet til anskaffelseskost og avskrives linezert over forventet levetid.

Gullbeholdning:

Norges Bank har en beholdning av gullmynter og gullbarrer som del av bankens historiske samlinger. Samlingen

er malt til virkelig verdi pa tidspunktet da gullet ble omklassifisert fra internasjonale reserver til langsiktige

eiendeler.

Kunst og numismatisk samling:

Norges Bank har en samling av kunst- og numismatiske objekter som medaljer, sedler og mynt. Samlingen er
innregnet til estimert anskaffelseskost i henhold til taksering i 2005.

Nedskrivningsvurderinger:

Dersom det foreligger indikasjoner pa verdifall pa eiendelene blir det foretatt en verdifallstest. Dersom bokfert

verdi overskrider virkelig verdi blir det foretatt nedskrivning til virkelig verdi. Verdien av gullet blir ikke opp-

skrevet ved gkt metallverdi pa gull.

Tabell 13.1 Andre ikke-finansielle eiendeler

Belgp i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

Varige driftsmidler 1787 1661
Gullbeholdning 291 291
Kunst og numismatisk samling 83 82
Andre eiendeler 43 46
Andre ikke-finansielle eiendeler 2204 2080
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VARIGE DRIFTSMIDLER
Tabell 13.2 viser spesifikasjon av varige driftsmidler
fordelt pa immaterielle og materielle driftsmidler.

Tabell 13.2 Varige driftsmidler

Belgp i millioner kroner

Immaterielle driftsmidler Materielle driftsmidler

Anlegg under

Programvare Bygg Tomter Gvrige utforelse
Anskaffelseskost per 01.01. 268 2583 60 177 175 3263
+ Tilgang 138 76 - 24 12 250
- Avgang 5 = = 13 = 18
-/+ omklassifisert/kostnadsfert - - - - - -
Anskaffelseskost per 31. 12. 401 2 659 60 188 187 3495
- Samlede av- og nedskrivninger 230 1363 - 115 - 1708
Bokfert verdi per 31.12. 171 1296 60 73 187 1787
Avskrivning i ar 43 54 - 26 - 123

Nedskrivning i ar - = = . - -

Avskrivningsplan, antall ar 3-6 5-75 ingen 4-10 ingen

Belgp i millioner kroner

Immaterielle driftsmidler Materielle driftsmidler

Anlegg under

Programvare Bygg Tomter Qvrige utforelse
Anskaffelseskost per 01.01. 253 2 495 60 107 131 3046
+ Tilgang 21 88 - 75 44 228
- Avgang 6 - - 5 - I
-/+ omklassifisert/kostnadsfert - - - - - -
Anskaffelseskost per 31.12. 268 2583 60 177 175 3263
- Samlede av- og nedskrivninger 192 1308 - 102 - 1602
Bokfert verdi per 31.12. 76 1275 60 75 175 1661
Avskrivning i ar 29 51 - 17 - 97
Nedskrivning i ar - - - - - -

Avskrivningsplan, antall &r 3-6 5-75 ingen 4-10 ingen

BYGG

Bankplassen 4 er bortfestet til staten i 80 ar, fra
november 1986. Bygget er fullt ut avskrevet og
balanseferte verdi er null per 31.12.2014.
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NOTE 14 OVRIGE DRIFTSKOSTNADER OG DRIFTSINNTEKTER

@DVRIGE DRIFTSKOSTNADER

Tabell 14.1 @vrige driftskostnader
Belep i millioner kroner

2014 2013

Kostnader til depot og oppgjer 480 452
IT-tjenester, systemer og data 673 625
Analyse, konsulent og juridiske tjenester 264 194
@vrige kostnader 265 215
Faste honorarer til eksterne forvaltere 445 313
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 649 684
Sum gvrige driftskostnader 2776 2483

Tabell 14.2 Honorar ekstern revisor

Belgp i tusen kroner, inkl. mva

Norges Bank Datterselskap*
2013 2014 2013
Lovpalagt revisjon 17 044 14780 3731 2302
Andre attestasjonstjenester** 3572 5376 - -
Skatte- og avgiftsradgivning 123 333 157 71
Andre tjenester - 212 185 211
Sum honorar ekstern revisor 20739 20701 4073 2584

Norges Bank har etablert datterselskaper som utelukkende utgjer investeringer som ledd i Norges Banks forvaltning av
investeringsportefelje til SPU.

** Ekstern revisor har i 2014 bistatt Tilsynssekretariatet i flere av deres tilsynsgjennomganger. Honoraret for dette er presentert under
Andre attestasjonstjenester.

@VRIGE DRIFTSINNTEKTER

Tabell 14.3 Spesifikasjon evrige driftsinntekter
Belep i millioner kroner

2014 2013

Tjenester til banker 59 59
Tjenester til staten (se note 19 neerstdende parter) 37 35
Husleie (se note 19 ncerstdende parter) 26 23
Andre inntekter 8 8
Sum gvrige driftsinntekter 128 125

NORGES BANK ARSMELDING OG REGNSKAP 2014




Tjenester til banker arlige priser i NBO. Det er lagt til grunn at inn-
Norges Bank utferer oppgjerstjenester for bankene tektene skal dekke to tredjedeler av de samlede

gjennom Norges Banks oppgjerssystem (NBO). kostnadene for innfering og drift av oppgjers-
For & fremme effektive og robuste betalings- systemet. En tredjedel av kostnadene henferes til
oppgjer i Norges Bank, blir kostnadene til konto- sentralbankoppgaver og dekkes av Norges Bank.

holds- og oppgjerstjenester dekket gjennom

REGNSKAPSPRINSIPP
Sedler og mynt blir innregnet i balansen til palydende verdi nar disse settes i omlgp, og fraregnet i balansen nar
de tas ut av omlep og seneste ved utlgpet av 10-arsfristen for innlgsningsplikt i henhold til Sentralbankloven
§ 15. Sedler og mynt som ikke innlgses innen 10-arsfristen blir inntektsfert pa resultatlinjen Andre finansielle
inntekter/kostnader. Sedler og mynt kan sekes innlgst etter 10-arsfristen og blir da kostnadsfert pa samme
resultatlinje. Utgifter til produksjon av sedler og mynt blir kostnadsfert pa resultatlinjen @vrige driftskostnader
nar de palgper.

Det er ingen inntektsfering av utlgpte sedler og tidligere utgatte sedler og mynter tilsvarende 12,9
mynti 2014 eller 2013. 12014 ble det innlgst millioner kroner, mot 17,3 millioner kroneri 2013.

REGNSKAPSPRINSIPP
Tildelte spesielle trekkrettigheter (SDR):
SDR innregnes som eiendel i balansen. Verdien av SDR blir regnet ut fra en valutakurv bestdende av amerikanske
dollar, euro, britiske pund og japanske yen. Denne beregnede valutaen har benevnelsen XDR. Imidlertid er
kutymen a benytte benevnelsen SDR, og Norges Bank har valgt a felge dette i regnskapet. Motverdi til de
tildelte spesielle trekkrettighetene i Det internasjonale valutafondet (IMF) viser de samlede tildelingene til
Norges Bank og blir innregnet som gjeld i balansen. Norges Banks beholdning av SDR males til amortisert kost.

Reservetransjeposisjon:
Bestar av den tildelte kvoten Norges Bank har i IMF, fratrukket IMFs kroneinnskudd i Norges Bank. Mellom-
vaerende med IMF innregnes brutto i balansen. Kvoten i IMF og kronegjelden til IMF males til amortisert kost.

Ldn til IMF og internasjonale forpliktelser i regi av IMF:

Blir innregnet i balansen til virkelig verdi ved fgrstegangsinnregning. Etterfelgende maling gjeres til
amortisert kost.
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Norges Bank forvalter, i henhold til sentralbank- handel, samt & bidra til hey sysselsetting, baere-

loven § 25, Norges rettigheter og oppfyller de kraftig skonomisk vekst og redusert fattigdom
tilsvarende forpliktelser som falger av landets verden rundt. Fondet gir rad til medlemslandene
deltagelse i IMF. og gir midlertidig finansiering ved betalings-

IMF har som mal & fremme samarbeid om det balanseproblemer. Norges Bank forvalter Norges
internasjonale moneteere systemet, bidra til finansielle rettigheter og oppfyller de tilsvarende
finansiell stabilitet, understatte internasjonal pliktene som felger av deltakelse i IMF.

Tabell 16.1 Fordringer og gjeld - IMF

Belgp i millioner kroner

31.12.2014

Forpliktet Trekk pa Kapital- Sum Internasjonale

Iéne- lane- inn- balanse- reserver
tilsagn* tilsagn skudd** SDR fort tilknyttet IMF

FINANSIELLE EIENDELER

Kvoten i IMF - - 20421 - 20421 20421
Beholdning av spesielle trekkrettigheter (SDR) - - - 16064 16064 16 064
Lan til IMF, New Arrangements to Borrow (NAB) 47 961 5021 - - 5021 5021
Bilateralt utlan til IMF 65041 - - - - -
Utlan til IMFs ordninger for lavinntektsland, 3252 2535 - - 2535 -
Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT)

Fordringer pa IMF 110 254 7556 20421 16064 44041 41506
FINANSIELL GJELD

Kronegjeld til IMF - - 17489 - 17489 17 489
Motverdien av tildelte spesielle - - - 16945 16945 -
trekkrettigheter

Gjeld til IMF - - 17489 16945 34434 17 489
Netto posisjoner mot IMF 110 254 7 556 2932 -881 9 607 24 017
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Forpliktet

léne-
tilsagn*

FINANSIELLE EIENDELER

Belgp i millioner kroner
31.12.2013

Trekk pa Kapital- Sum
lane- inn- balanse-
tilsagn skudd** SDR fort

Internasjonale
reserver
tilknyttet IMF

Kvoten i IMF - - 17624 - 17624 17 624
Beholdning av spesielle trekkrettigheter (SDR) = = - 13909 13909 13909
Lan til IMF, New Arrangements to Borrow (NAB) 36 271 4706 - - 4706 4706
Bilateralt utlan til IMF 56127 - - - - -
Utlan til IMFs ordninger for lavinntektsland, 2 806 2191 - - 2191 -
Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT)

Fordringer pa IMF 95144 6897 17624 13909 38430 36239
FINANSIELL GJELD

Kronegjeld til IMF - - 13789 - 13789 13789
Motverdien av tildelte spesielle - - - 14624 14624 -
trekkrettigheter

Gjeld til IMF - - 13789 14624 28413 13789
Netto posisjoner mot IMF 95144 6897 3835 -715 10017 22 450

Forpliktende avtaler som gir IMF ldneadgang hos Norges Bank opp til avtalt belgp. Kun trukket andel blir balansefert. Endring i

forpliktet lanetilsagn er i sin helhet tilknyttet valutaendringer.

** Netto kapitalinnskudd betegnes som reservetransjeposisjon og er Norges kvote fratrukket var kronegjeld til IMF. Norges Bank kan
ved behov uten videre kreve a fa Iane et belep tilsvarende storrelsen pa reservetransjeposisjonen fra IMF.

Kvoten i IMF

IMF tildeler kvoter som danner grunnlaget for den
andel stemmer et land har i IMF, hvor mye med-
lemslandet ma yte til finansiering av IMF, for hvor
store lan det kan fa dersom det far betalings-
balanseproblemer samt hvor mange SDR med-
lemslandet tildeles. Norges kvote per 31. desember
2014 utgjer 1883,7 millioner SDR, kvoten er
uendret fra 2013.

Nar den 14. kvotereformen, vedtatt i 2010 av
IMF, trer i kraft vil kvotene i IMF om lag dobles.
Norges kvote vil gke fra 1883,7 til 3 754,7 millioner
SDR. Samme dag som Norges Bank innbetaler
kvotegkningen, vil Norges forpliktelse til a stille
midler til disposisjon i NAB-ordningen reduseres
fra 3 871 til 1 967 millioner SDR.

Beholdning av spesielle trekkrettigheter (SDR) og
Motverdi av tildelte spesielle trekkrettigheter
SDR er en internasjonal reserve skapt av IMF.
Sammensetningen av SDR vurderes hvert femte
ar. SDR er periodisk tildelt til medlemslandene i

IMF, senest i 2010, og tildeles pa bakgrunn av
sterrelsen pa medlemslandets kvote. Motverdi av
tildelte SDR viser samlede tildelinger av SDR siden
ordningen tok til & gjelde. Per 31. desember 2014
er Norge tildeltialt 1 563,1 millioner SDR. Tildelte
SDR er uendret fra 2013. 1 2014 utgjorde behold-
ningen 1481,8 millioner SDR, mot 1 486,7 milli-
oner SDRi 2013.

Etter tildeling av SDR kan medlemmer av IMF
benytte SDR ved blant annet innbetaling av kvote-
gkninger, andre transaksjoner med IMF eller kjop
og salg av SDR med andre medlemsland gjennom
en frivillig ordning. SDR kan ikke benyttes ved
direkte kj@p av varer og tjenester. Netto kjgp og
salg av SDR i perioden tilsvarer endringen av SDR
pa Beholdning av spesielle trekkrettigheter, som
viser faktisk beholdning av SDR.

Lan til IMF, «<New Arrangements to Borrow»
NAB-ordningen benyttes til utlan dersom IMF har
behov for midler utover kvoteressursene. Utlan til
IMF gjennom NAB-ordningen per 31. desember
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2014 utgjer 463,1 millioner SDR som tilsvarer
5021 millioner kroner. Tilsvarende utlan for 2013
var 503 millioner SDR som da utgjorde 4 706 milli-
oner kroner. Lanetilsagn til NAB er totalt pa 3 871
millioner SDR.

Bilateralt utlan til IMF, «2012 Borrowing
Agreements»

IMF og Norges Bank har inngatt en bilateral lane-
avtale som innebaerer at IMF far en laneadgang i
form av en trekkrettighet pa inntil 6 milliarder
SDR. Avtalen er en del av en starre internasjonal
innsats for a sikre at IMF har nok ressurser til &
kunne mete medlemslandenes mulige behov for
kriselan.

Utlan til IMFs ordninger for lavinntektsland,
«Poverty Reduction and Growth Trust» (PRGT)
PRGT er en egen ordning som skal styrke IMFs
utlanskapasitet til lavinntektsland. Utlan til PRGT
per 31. desember 2014 utgjer 234 millioner SDR
som tilsvarer 2 535 millioner kroner. Tilsvarende
utlan for 2013 var 234 millioner SDR som da
utgjorde 2 191 millioner kroner. Lanetilsagn til
PRGT er totalt pa 300 millioner SDR.

Kronegjeld til IMF

IMF har plassert sin beholdning av norske kroner i
Norges Bank Kronegjeld til IMF per 31. desember
2014 utgjer 1 613,2 millioner SDR mot 1473,8
millioner SDR i 2013.

NETTO RENTEINNTEKT FRA FORDRINGER PA OG GJELD TIL IMF

Tabell 16.2 Netto renteinntekter fra fordringer og gjeld IMF

Belgp i millioner kroner

Trekk pa Kapital-

lanetilsagn innskudd
Renteinntekter IMF 10 14 12 36
Rentekostnader IMF - -12 -13 -25
Netto renteinntekt fra fordringer og gjeld pa IMF 10 2 -1 11

Belgp i millioner kroner

Trekk pa
lanetilsagn

Kapital-
innskudd

Renteinntekter IMF 8 13 11 32
Rentekostnader IMF - -10 -11 -21
Netto renteinntekt fra fordringer og gjeld pa IMF 8 3 - 11

Renter av spesielle trekkrettigheter og Renter av
motverdien av tildelte spesielle trekkrettigheter
Norges Bank opptjener renteinntekter fra IMF pa
sin beholdning av spesielle trekkrettigheter, og
belastes for rentekostnader pa motverdien av til-
delte spesielle trekkrettigheter. Rentene beregnes
manedlig og avregnes kvartalsvis. Rentesatsen
oppdateres ukentlig av IMF.
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Renter av kvoten i IMF og Renter av kronegjeld til IMF
Reservetransjeposisjonen (slik definert i fotnote til
tabell 16.1) renteberegnes av IMF. Rentebereg-
ningen foretas netto av IMF, men vises brutto hos
Norges Bank pa Renter av kvoten i IMF og Renter
av kronegjeld til IMF. Rentene beregnes manedlig
og avregnes kvartalsvis. Rentesatsen oppdateres
ukentlig av IMF.



INTERNASJONALE RESERVER ingen pavirkning pa Norges Banks finansielle

Norges Bank rapporterer lgpende internasjonale stilling for 2014 eller 2013.
reserver til Statistisk sentralbyrd og IMF. Rapporte- Internasjonale reserver er definert av IMF,
ringen er et saerskilt krav for sentralbanker, og har og bestar av:

Tabell 16.3 Internasjonale resever

Belgp i millioner kroner

Valutareserver 448 567 328 323
Netto finansielle poster justert* 13213 2853
Netto posisjoner mot IMF** 24017 22 450
Sum internasjonale reserver 485797 353 626

*  Poster justert iht. definisjon fra IMF. Gjelder hovedsakelig balanseferte uoppgjorte handler og mottatt kontantsikkerhet.
** Se spesifikasjon av fordring og gjeld mot IMF i tabell 16.1.

REGNSKAPSPRINSIPP
Aksjene er bokfert til virkelig verdi under Aksjer. Bank for International Settlements (BIS) har ved utstedelsen
av aksjer kun innkrevd innbetaling pa 25 prosent av aksjenes palydende, resterende 75 prosent er en vilkars-
bundet gjeld som ikke er bokfert i balansen.

BIS fungerer som en bank for sentralbankene, og BIS er et aksjeselskap eid av sentralbanker.
skal i tillegg bista sentralbanker ved & bidra til Norges Bank har 8 000 stemmeberettigede
internasjonalt samarbeid og i arbeidet med aksjer (palydende 5 000 SDR) i BIS, i tillegg til 564
pengepolitikk og finansiell stabilitet. ikke-stemmerettsberettigede aksjer (palydende

5000 SDR), totalt 8 564 aksjer.

Tabell 17.1 Aksjer i BIS

Belgp i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

Aksjer i BIS 200 200
Ikke innbetalt aksjekapital i BIS, ikke bokfart 348 300
Mottatt utbytte fra BIS 18 25
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REGNSKAPSPRINSIPP
Utlan til banker blir innregnet i balansen til virkelig verdi ved farstegangsinnregning. Det er ingen etablerings-
gebyrer eller andre direkte transaksjonskostnader. Etterfalgende maling gjares til amortisert kost, hvor den
effektive renten resultatferes. Dersom det foreligger indikasjoner pa at et tap ved verdifall har palept, males
tapet som forskjellen mellom regnskapsfert verdi i balansen og naverdien av estimerte fremtidige kontant-
stremmer. Nedskrivning reduserer engasjementets regnskapsfgrte verdi i balansen og periodenes ned-
skrivning blir resultatfert.

Tabell 18.1 Utlan til banker

Belgp i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

D-1&n til banker 1 -

F-1an til banker - -

Sum utlan til banker 1 -
Se note 3 Netto inntekter fra finansielle instru- Se ogsa note 7 Risiko for omtale av kredittrisiko
menter for naeermere beskrivelse av D-lan og knyttet til utlanene.

F-l1an til banker med tilhgrende rentebetingelser.

Tabell 18.2 Innskudd fra banker m.m

Belep i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

Folioinnskudd fra banker 34 271 37213
F-innskudd fra banker 43 391 37 315
Andre innskudd 138 144
Sum innskudd fra banker m.m. 77 800 74 672
Se note 3 Netto inntekter fra finansielle instru- og F-innskudd fra banker med tilherende rente-
menter for naeermere beskrivelse av Folioinnskudd betingelser.
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REGNSKAPSPRINSIPP

Norges Bank er eiet av staten og benytter seg av unntaksregelen i IAS 24.25 vedrgrende opplysninger om

transaksjoner og mellomvaerende, inkludert forpliktelser, med staten som nzarstidende part. Dette inkluderer

transaksjoner med andre enheter som er narstdende parter, fordi staten har kontroll over, felles kontroll over,

eller betydelig innflytelse over bade Norges Bank og de andre enhetene.

Norges Bank, inkludert SPU, er et eget retts-
subjekt som er heleid av staten ved Finans-
departementet. Se note 1 Generell informasjon for
informasjon om forholdet mellom Finansdeparte-
mentet og Norges Bank. Norges Bank gjennom-
forer alle transaksjoner i eget navn.

For informasjon om transaksjoner med styrende
organer og ledende ansatte i Norges Bank, se
note 12 Personalkostnader.

FORVALTNING AV SPU

Finansdepartementet plasserer midler til forvalt-
ning av SPU som et kroneinnskudd pa en saerskilt
konto i Norges Bank. Fondsmidlene videreplas-
seres i en investeringsportefelje bestdende av
aksjer, rentepapirer og fast eiendom. Se informa-
sjon om periodens tilfarsel i note 20 SPU - opp-
stilling over endring i eiers kapital.

Norges Bank belaster Finansdepartementet en
forvaltningsgodtgjerelse knyttet til forvaltningen
av SPU, som utgjorde 3 202 millioner kroneri 2014
0g 2 889 millioner kroner i 2013. Se ytterligere
informasjon i note 20.11 Forvaltningskostnader.

TRANSAKSJONER MELLOM NORGES BANK OG SPU
Interne transaksjoner i form av pengemarkeds-
utlan eller -innlan og gjenkjgpsavtaler mellom SPU
og Norges Banks langsiktige portefglje presen-
teres som netto mellomvarende mellom de to
rapporteringsenhetene, pad balanselinjene Andre

eiendeler og Annen gjeld. Tilhgrende resultat-
poster presenteres brutto i det respektive
resultatregnskapet, som enten renteinntekter
eller rentekostnader. Alle transaksjoner utferes
til markedspriser.

ANDRE TRANSAKSJONER MED STATEN

Norges Bank utferer etter avtaler med Finans-

departementet oppgaver i forbindelse med:

. Statsgjeldsforvaltningen

+ Administrering av statens konsernkonto-
ordning

+ Administrering av bytteordningen (utgikk
juni 2014)

+ Handtering av minnemynt

Finansdepartementet dekker Norges Banks
kostnader for disse oppgavene, som utgjorde

37 millioner kroner for 2014 og 35 millioner kroner
for 2013.

TRANSAKSJONER MED ANDRE NZARSTAENDE
PARTER

Norges bank har transaksjoner med andre statlige
avdelinger og organer. Disse transaksjonene er
hovedsakelig knyttet til husleieinntekter ved utleie
av bygg, og utgjorde 25 millioner kroneri 2014
mot 23 millioner kroner i 2013.
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RESULTATREGNSKAP

Belgp i millioner kroner

2013

Omarbeidet*

Resultat fra portefgljen far gevinst/tap valuta

Renteinntekter og kostnader fra innskudd i banker og kortsiktig innlan 48 61
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 159 150
Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra:

- Aksjer og andeler 388 521 681787
- Obligasjoner 158 027 5897
- Eiendom 5 7160 3236
- Finansielle derivater -8208 1590
Rentekostnad pa innlan knyttet til gjenkjepsavtaler -35 -34
Andre renteinntekter og rentekostnader -9 2
Skattekostnad 13 -2026 -1133
Andre kostnader =3 -26
Portefeljeresultat fer gevinst/tap valuta 3 543 634 691530
Gevinst/tap valuta 702 259 291428
Portefaljeresultat 1245893 982 958
Forvaltningsgodtgjering 1 -3202 -2889
Periodens resultat og totalresultat 1242 691 980 069

Se notene 20.2 og 20.76 for detaljer angdende omarbeidede sammenligningstall.
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BALANSE

Belep i millioner kroner

31.12.2013

31.12.2014 Omarbeidet*
EIENDELER
Innskudd i banker 11731 3982
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 10 45536 89189
Uoppgjorte handler 1376 1125
Aksjer og andeler 4 3790853 2972317
Utlante aksjer 4,9 166 842 161150
Obligasjoner 4 2324 626 1804 456
Utlante obligasjoner 4,9 25163 75807
Eiendom 5 106 431 51032
Finansielle derivater 8 5777 1416
Andre eiendeler 12 5136 3522
SUM EIENDELER 6,7 6 483 471 5163996
GJELD OG EIERS KAPITAL
Gjeld
Kortsiktig innlan - 29
Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 9,10 13512 69147
Mottatt kontantsikkerhet 10 27 006 48 064
Uoppgjorte handler 4001 7 654
Finansielle derivater 8 7 895 972
Annen gjeld 12 318 395
Skyldig forvaltningsgodtgjering 11 3202 2 889
Sum gjeld 55934 129 150
Eiers kapital 6427 537 5034 846
SUM GJELD OG EIERS KAPITAL 6,7 6 483 471 5163996

Se notene 20.2 og 20.16 for detaljer angdende omarbeidede sammenligningstall.
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KONTANTSTROMOPPSTILLING

Belgp i millioner kroner, innbetaling (+) / utbetaling (-)

2013
2014 Omarbeidet*

Operasjonelle aktiviteter

Netto innbetaling/utbetaling av renter pa innskudd i banker og laneopptak hos banker -1718 1396
Netto innbetaling/utbetaling ved gjensalgsavtaler og gjenkjepsavtaler -18744 27128
Netto innbetaling/utbetaling ved kjgp og salg av aksjer og andeler - 144 448 - 24 851
Netto innbetaling/utbetaling ved kjop og salg av obligasjoner -62878 - 361384
Netto innbetaling/utbetaling ved kjep og salg av eiendom -37711 -19 307
Netto innbetaling/utbetaling fra finansielle derivater -1204 -285
Utbytte fra investeringer i aksjer og andeler 82 623 72 637
Innbetaling av renter pd investeringer i obligasjoner 63309 49 511
Inntekt mottatt fra utlan av aksjer og obligasjoner 2 550 2620
Netto innbetaling/utbetaling fra eiendomsdrift 1966 1008
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutlan, derivater og gjenkjepsavtaler -21058 15063
Netto innbetaling/utbetaling knyttet til andre kostnader, andre eiendeler og annen gjeld -2625 -1329
Netto innbetaling/utbetaling av skatt -2740 -2800
Utbetaling forvaltningshonorar til Norges Bank** -2889 -2193
Netto utbetaling fra operasjonelle aktiviteter - 145567 -242786

Finansieringsaktiviteter
Tilfersel fra den norske stat*** 150 894 240 934
Netto innbetaling fra finansieringsaktiviteter 150 894 240 934

Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter per 1. januar 3953 5845
Netto innbetaling/utbetaling av kontanter i perioden 5327 -1852
Netto gevinst/tap valuta pa kontanter og kontantekvivalenter 2451 -40
Kontanter og kontantekvivalenter per periodens slutt 11731 3953

Kontanter og kontantekvivalenter bestar av:

Innskudd i banker 11731 3982
Kortsiktig innlan = -29
Totalt kontanter og kontantekvivalenter per periodens slutt 11731 3953

Se notene 20.2 og 20.16 for detaljer angdende omarbeidede sammenligningstall.

Forvaltningsgodtgjering som fremkommer i Kontantstremoppstillingen for en periode er oppgjer av godtgjering palept og resultatfert i forrige ar.
**% Tilfgrsel inkluderer her kun de overferinger som er gjort opp i perioden (kontantprinsippet). Tilfersel i Oppstilling av endringer i eiers kapital er
basert pa opptjent tilfersel.

*%
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OPPSTILLING AV ENDRINGER I EIERS KAPITAL

Belep i millioner kroner

Valutaomregnings-
effekter utenlandske Sum
datterselskaper eiers kapital*

Opptjente
resultater

Tilfort fra eier

1.januar 2013 3057740 755844 -8 3813576
Virkning av endring i regnskapsprinsipper = -8 8 =
1. januar 2013 omarbeidet** 3057 740 755 836 - 3813576
Totalresultat omarbeidet** - 980 069 - 980 069
Tilfersel i perioden* 241 201 - - 241201
31. desember 2013 3298941 1735905 - 5034846
1. januar 2014 3298 941 1735905 - 5034846
Totalresultat - 1242 691 - 1242 691
Tilfersel i perioden* 150 000 - - 150 000
31. desember 2014 3448 941 2978596 - 6 427 537

Sum eiers kapital tilsvarer Finansdepartementets innskudd pa kronekonto i Norges Bank. Av totale tilfgrsler til kronekontoen til
Statens pensjonsfond utland i 2014 ble 2,9 milliarder kroner benyttet til & betale skyldig forvaltningsgodtgjering for 2013, mens
147,1 milliarder kroner gikk til investeringsportefeljens plasseringer. Tilsvarende belep for 2013 var henholdsvis 2,2 milliarder kroner

og 239 milliarder kroner.

** Se notene 20.2 og 20.16 for detaljer angdende omarbeidede sammenligningstall.

Statens pensjonsfond utland er en del av
statsregnskapet. Fondsmidlene er plassert til for-
valtning som et innskudd pa konto i Norges Bank.
| statsregnskapet fremkommer felgende forklaring
til forskjeller som oppstar mellom statsregnskapet
og regnskapsrapporteringen for investeringsporte-
foljen som del av Norges Banks regnskap:

Pa grunn av forskjellige regnskapsrammeverk
vil eiers kapital i henhold til Norges Banks regn-
skap hvert ar avvike noe fra Statens pensjonsfond
utlands (SPU) egenkapital i statsregnskapet. Dette
kommer av at overfgringene til SPU gjennom aret
baserer seg pa anslag over inntekter til SPU.
Faktisk regnskapsferte inntekter (netto avsetning)
i statsregnskapet vil ferst veere kjent etter ars-

skiftet. | statsregnskapet omtales forskjellen
mellom netto avsetning og overferte midler som
en mellomregning mellom SPU og statskassen.
Dersom det ble overfert for mye til SPU, svarer
mellomregningen til en fordring som statskassen
har pa SPU, og tilsvarende lavere egenkapital for
SPU i statsregnskapet enn eiers kapital i Norges
Banks oppstilling. Hvis det derimot ble overfert
for lite til SPU i forhold til de regnskapsferte inn-
tektene, svarer mellomregningen til en fordring
som SPU har pa statskassen, og tilsvarende
heyere egenkapital for SPU i statsregnskapet enn
eiers kapital i Norges Banks oppstilling. Se stats-
regnskapets kapittel 3 for ytterligere informasjon.
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Generell informasjon for regnskapsrapporteringen Regnskapsprinsipper for regnskapsrapporteringen
til Statens pensjonsfond utland fremgar av note 1 til Statens pensjonsfond utland fremgar av note 2
Generell informasjon. Regnskapsprinsipper.

REGNSKAPSPRINSIPP
Tabell 3.1 spesifiserer inntekts- og kostnadselementer, hvor kolonnen Sum viser belgpet innregnet i resultat-
regnskapet for den aktuelle resultatlinjen. Felgende regnskapsprinsipper er knyttet til de respektive inntekts-
og kostnadselementer:

Renteinntekter innregnes etter hvert som de opptjenes. Rentekostnader innregnes etter hvert som de palaper.

Utbytte innregnes som inntekt for investeringer i Aksjer og andeler samt Eiendom pa det tidspunkt utbytte er
formelt vedtatt av generalforsamlingen eller tilsvarende beslutningsorgan.

Netto inntekt/kostnad for Aksjer og andeler samt Obligasjoner bestar av netto inntekter fra utlan av verdi-
papirer. Inntektene bestar av verdipapirutlansgebyrer, kostnader knyttet til mottatt kontantsikkerhet,
avkastning fra reinvesteringer og er fratrukket utlansagentens honorar knyttet til gjennomfering av
transaksjonen. Skattekostnader er presentert separat som Netto inntekt/kostnad. Regnskapsprinsipper for
skatt er spesifisert i note 20.13 Skattekostnad.

Realisert gevinst/tap utgjer belgp realisert nar eiendeler eller forpliktelser blir fraregnet. Realiserte gevinster/
tap inkluderer transaksjonskostnader, som resultatfgres nar de palgper. Transaksjonskostnader er definert
som alle kostnader som er direkte henferbare til den gjennomfarte transaksjonen. For investeringer i Aksjer og
andeler samt Obligasjoner omfatter dette normalt kurtasje og dokumentavgift.

Urealisert gevinst/tap utgjer endringer i virkelig verdi i perioden for den relaterte balansepost som ikke kan
tilskrives de tidligere omtalte kategoriene.
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Tabell 3.1 Portefeljeresultat fer gevinst/tap valuta

Belop i millioner kroner

Netto Realisert Urealisert
inntekt/ gevinst/ gevinst/
Renter Utbytte  kostnad tap tap
Renteinntekter og kostnader fra innskudd 48 - - - - 48
i banker og kortsiktig innlan
Renteinntekter fra utlan knyttet til 159 - - - - 159

gjensalgsavtaler

Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra:

- Aksjer og andeler = 87 962 2578 75832 222 149 388 521
- Obligasjoner 65472 - 21 14 831 77703 158027
- Eiendom 1368 598 - - 5194 7160
- Finansielle derivater -285 = -1 -4215 -3697 -8208
Rentekostnad pa innldn knyttet til -35 - - - - -35
gjenkjgpsavtaler
Andre renteinntekter og rentekostnader -9 - - - - -9
Skattekostnad - - -2 026 - - -2 026
Andre kostnader - - -3 - - -3
Portefaljeresultat fgr gevinst/tap valuta 66718 88 560 559 86 448 301349 543634

Belgp i millioner kroner

Netto Realisert Urealisert

inntekt/ gevinst/ gevinst/
Renter Utbytte  kostnad tap tap

Renteinntekter og kostnader fra innskudd 61 - - - - 61
i banker og kortsiktig innlan

Renteinntekter fra utlan knyttet til 150 - - - - 150
gjensalgsavtaler

Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra:

- Aksjer og andeler - 73329 2564 87 490 518 404 681787
- Obligasjoner 52279 - 51 9 537 -55970 5897
- Eiendom 749 259 - - 2228 3236
- Finansielle derivater -232 - - 2070 -248 1590
Rentekostnad pa innlan knyttet til -34 - - - - -34
gjenkjgpsavtaler
Andre renteinntekter og rentekostnader 2 - - - - 2
Skattekostnad - - -1133 - - -1133
Andre kostnader = = -26 = = -26
Portefeljeresultat fgr gevinst/tap valuta 52975 73588 1456 99 097 464 414 691530
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Tabell 3.2 Avkastning per aktivaklasse

4, kvartal 3. kvartal 2. kvartal 1. kvartal

2014 2013 2014 2014 2014 2014

Avkastning malt i fondets valutakurv

Aksjeinvesteringenes avkastning (prosent) 7,90 26,28 2,74 -0,49 4,01 1,47
Renteinvesteringenes avkastning (prosent) 6,88 0,10 1,68 0,95 2,04 2,05
Eiendomsinvesteringenes avkastning 10,42 11,79 3,53 1,48 3,04 1,99
(prosent)

Fondets avkastning (prosent) 7,58 15,95 2,37 0,07 3,25 1,70
Aksje- og renteinvesteringenes avkastning 7,53 15,97 2,35 0,06 3,26 1,70
(prosent)

Avkastning pa referanseindeksene for aksjer 8,30 14,98 2,43 0,58 3,38 1,68
og obligasjoner (prosent)

Aksje- og renteinvesteringenes relative -0,77 0,99 -0,08 -0,52 -0,13 0,01
avkastning (prosentpoeng)

Aksjeinvesteringenes relative avkastning -0,82 1,28 0,09 -0,76 -0,17 0,07
(prosentpoeng)

Renteinvesteringenes relative avkastning -0,70 0,25 -0,39 -0,14 -0,07 -0,07
(prosentpoeng)

Avkastning malt i norske kroner (prosent)

Aksjeinvesteringenes avkastning 24,61 36,26 16,14 -0,20 7,09 0,39

Renteinvesteringenes avkastning 23,43 8,01 14,94 1,24 5,06 0,96

Eiendomsinvesteringenes avkastning 27,51 20,62 17,04 1,78 6,09 0,90

Fondets avkastning 24,23 251 15,72 0,36 6,31 0,61

Aksje- og renteinvesteringenes avkastning 24,18 25,14 15,70 0,35 6,31 0,61
Avkastningen i tabell 3.2 er en gjengivelse av Avkastning rapporteres malt i fondets valuta-
avkastningsinformasjon i tabell 1i SPUs ars- kurv, samt i norske kroner, der valutakurven er
rapport kapittel Resultater for 2074. Den anvendte vektet etter sammensetningen av valutaene i
metodikken beregner tidsvektet avkastning pa referanseindeksen for aksjer og obligasjoner.
manedlig basis. Beholdningenes virkelige verdi Avkastningen malt i fondets valutakurv beregnes
fastsettes pa tidspunkter for kontantstremmer som den geometriske differansen mellom fondets
inn i og ut av aktivaklassene, og det benyttes geo- avkastning malt i norske kroner og valutakurvens
metrisk kobling av periodenes avkastning. Avkast- avkastning. Avkastningen pa referanseindeksene
ning beregnes etter fradrag for ikke refunderbar for aksjer og obligasjoner beregnes ved a vekte
kildeskatt pa utbytte, renter og skatt pa gevinster. den manedlige avkastningen til referanseporte-
Kildeskatt kostnadsferes nar den palgper. Rente- feljen for henholdsvis aksjer og obligasjoner med
inntekter og utbytte inntektsferes nar den opp- faktiske inngaende markedskapitaliseringsvekter
tjenes. for maneden.
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REGNSKAPSPRINSIPP
Investeringer i aksjer, andeler og obligasjoner er klassifisert ved fgrstegangsinnregning som virkelig verdi over
resultat og males i balansen til virkelig verdi.

Opptjente og palapte utbytter og renter presenteres i balansen pd samme linje som den tilhgrende finansielle
eiendelen eller forpliktelsen og er spesifisert i tabellene 4.1 og 4.2.

Utlante aksjer, andeler og obligasjoner presenteres separat. For mer informasjon om utlante instrumenter, se
note 20.9 Overfeorte finansielle eiendeler.

For ytterligere informasjon om maling til virkelig verdi av aksjer, andeler og obligasjoner, se note 20.6 Mdling til
virkelig verdi. Endringer i virkelig verdi resultatferes og er spesifisert i note 20.3 Portefaljeresultat fer gevinst/
tap valuta og avkastning per aktivaklasse.

Tabell 4.1 Aksjer og andeler

Belgp i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

Virkelig verdi Opptjent Virkelig verdi Opptjent
inkl. utbytte utbytte inkl. utbytte utbytte

Aksjer og andeler

Barsnoterte aksjer og andeler 3957 695 7012 3133 467 3215
Sum aksjer og andeler 3957 695 7012 3133 467 3215
Herav utldnte aksjer 166 842 161 150
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Tabell 4.2 Obligasjoner

Belop i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

Virkelig verdi Virkelig verdi
Nominell inkl. opp- Opptjente Nominell inkl. opp- Opptjente
verdi* tjente renter renter verdi* tjente renter renter

Statsobligasjoner

Statsobligasjoner utstedt i statens 1095 771 1296796 9832 1134 335 1180774 9896
egen valuta

Sum statsobligasjoner 1095771 1296796 9 832 1134335 1180774 9 896
Statsrelaterte obligasjoner

Obligasjoner utstedt av stater i 19 094 20 867 359 11294 12264 253
fremmed valuta

Obligasjoner utstedt av lokale 71470 82793 721 53721 56214 610
myndigheter

Obligasjoner utstedt av 59 365 64904 680 45842 47 865 526
internasjonale organisasjoner

Obligasjoner utstedt av federale 166 567 175 207 1548 105 664 110 065 1130
utldnsinstitusjoner

Sum statsrelaterte obligasjoner 316 496 343771 3308 216 521 226 408 2519
Realrente obligasjoner

Realrente obligasjoner utstedt av 52788 63715 222 25933 30318 154
statlige myndigheter

Sum realrente obligasjoner 52788 63715 222 25933 30318 154
Selskapsobligasjoner

Obligasjoner utstedt av 32 421 35994 443 29 644 31901 462
energiselskaper

Obligasjoner utstedt av 144 974 149 846 1743 53953 53684 930
finansinstitusjoner

Obligasjoner utstedt av 252 622 268718 2747 153 987 160703 1778
industriselskaper

Sum selskapsobligasjoner 430017 454 559 4933 237584 246 288 3170
Pantsikrede obligasjoner

Obligasjoner med fortrinnsrett 173114 189 208 2760 182 985 194 334 3152
Mortgage-backed securities 711 - - 3 - -
Asset-backed securities 209 - - 61 - -
Commercial mortgage-backed 2 165 1740 7 2 000 2141 9
securities

Sum pantsikrede obligasjoner 176 199 190 948 2767 185049 196 475 3161
Sum obligasjoner 2071271 2349789 21062 1799 421 1880263 18 900
Herav utldnte obligasjoner 25163 75807

*  Nominell verdi bestar av hovedstol omregnet til norske kroner ved bruk av balansedagens kurs.
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REGNSKAPSPRINSIPP
Eiendomsinvesteringer utferes gjennom datterselskaper utelukkende etablert som en del av forvaltningen av
SPU. Disse datterselskapene er ikke konsolidert i regnskapet til SPU fordi SPU er en investeringsenhet. Se note 2
Regnskapsprinsipper for mer informasjon. Investeringene i datterselskap, som bestar av egenkapital og lang-
siktig lanefinansiering, presenteres i balansen til SPU som Eiendom. Datterselskapene blir utpekt ved farste-
gangsinnregning til virkelig verdi over resultat. Endringer i virkelig verdi i perioden resultatferes og er spesifi-
sert i note 20.3 Portefaljeresultat fer gevinst/tap valuta og avkastning per aktivaklasse.

Tabell 5.1 spesifiserer linjen Netto inntekt/kostnad gevinst/tap valuta. Tabell 5.2 viser endringer i
- gevinst/tap fra Eiendom i resultatregnskapet, for perioden for balanselinjen Eiendom.

Tabell 5.1 Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra Eiendom
Belgp i millioner kroner

Utbytte 598 259
Renteinntekter 1368 749
Urealisert gevinst/tap 5194 2228
Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra Eiendom 7160 3236

Tabell 5.2 Balanseendringer Eiendom
Belep i millioner kroner

2014 2013

Eiendom, inngdende balanse for perioden 51032 25008
Tilgang nye investeringer 37711 19 307
Urealisert gevinst/tap 5194 2228
Valutaeffekt ved omregning til norske kroner 12 494 4 489
Eiendom, utgdende balanse for perioden 106 431 51032

UNDERLIGGENDE EIENDOMSSELSKAPER
Datterselskapene har investeringer i andre ikke-konsoliderte unoterte selskaper. Dette kan vaere datter-
selskaper, tilknyttede selskaper og felleskontrollerte virksomheter. Se note 20.15 Interesser i andre foretak for
en oversikt over sentrale enheter. Disse enhetene har videre investert i eiendom, primaert bygninger. Virkelig
verdi av eiendom anses a vaere summen av alle underliggende eiendeler og forpliktelser malt til virkelig verdi,
justert for SPUs eierandel. Eiendelene og forpliktelsene er spesifisert i tabell 5.4. For ytterligere informasjon
angaende maling av eiendomseiendeler og -forpliktelser til virkelig verdi, se note 20.6 Mdling til virkelig verdi.

Leieinntekter innregnes som inntekt lineaert over leieperioden, hensyntatt eventuelle incentivordninger.
Transaksjonskostnader inkluderer utgifter til radgivere, herunder advokater og verdsettere mv. og dokument-
avgift. Transaksjonskostnadene resultatferes etter hvert som de palgper. Regnskapsprinsipper for andre
inntekts- og kostnadselementer, ikke spesifikke for underliggende eiendomsselskaper, presenteres i note 20.3.
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Tabell 5.3 gir en spesifikasjon av SPUs andel av
inntekter og kostnader generert i de underlig-
gende eiendomsenhetene. Inntekter generert
gjennom leieinntekter, med fradrag for kostnader,
kan distribueres til SPU i form av renter og utbytte

Tabell 5.3 Inntekt fra underliggende eiendomsenheter

som angitt i tabell 5.1. Urealisert gevinst/tap
presentert i tabell 5.1 inkluderer overskudd som
ikke er utdelt, og vil derfor ikke tilsvare virkelig
verdiendringer i tabell 5.3, som kun omfatter
virkelig verdiendringer av eiendommer og gjeld.

Belgp i millioner kroner

Netto leieinntekter* 3747 2215
Virkelig verdiendringer - bygninger 5464 1539
Virkelig verdiendringer - gjeld - 395 336
Transaksjonskostnader - 586 - 201
Rentekostnader ekstern gjeld -354 -239
Betalbar skatt - 81 -64
Endring utsatt skatt -292 -182
Driftskostnader innenfor rammen fra Finansdepartementet** - 83 - 61
Andre driftskostnader*** - 261 -107
Netto inntekt eiendomsenheter 7160 3236

Netto leieinntekter bestar i all hovedsak av opptjente leieinntekter med fradrag for kostnader til drift og vedlikehold av bygningene.

* Se tabell 11.2 for spesifikasjon av driftskostnader som inngar i rammen for forvaltningsgodtgjering fra Finansdepartementet.

*** Andre driftskostnader bestdr av honorar til eksterne forvaltere for forvaltning av eiendommene, samt andre kostnader som ikke

dekkes innenfor rammen fra Finansdepartementet.

Tabell 5.4 gir en spesifikasjon av eiendeler og
forpliktelser som inngar i de underliggende eien-
domsenhetene.

Tabell 5.4 Netto eiendeler i eiendomsenheter

Belgp i millioner kroner

Innskudd i banker 1170 695
Bygninger 118 515 57 329
Ekstern gjeld - 11985 -6 307
Betalbar skatt - 98 - 30
Netto utsatt skatt - 520 - 230
Netto andre eiendeler og forpliktelser - 651 - 424
Netto eiendeler eiendomsenheter 106 431 51032

I tillegg til direkte eiendomsinvesteringer presen-
tert pd regnskapslinjen Eiendom, inngar barsno-
terte eiendomsinvesteringer i aktivaklassen
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eiendom. Bersnoterte eiendomsinvesteringer er
presentert pa regnskapslinjen Aksjer og andeler,
og utgjer 33 238 millioner kroner ved arsslutt.



REGNSKAPSPRINSIPP

Alle eiendeler og forpliktelser presentert som aksjer, obligasjoner, eiendom, derivater, samt kortsiktige
posisjoner i gjenkjeps- og gjensalgsavtaler, innskudd/gjeld i pengemarkedet og kontantsikkerhet er holdt til

virkelig verdi i balansen.

Virkelig verdi, som definert i IFRS 13 Mdling til virkelig verdi, er den pris som ville blitt oppnadd ved salg av en

eiendel eller betalt for & overfare en forpliktelse i en velordnet transaksjon mellom markedsdeltakere pa

maletidspunktet.

1. INNLEDNING

Virkelig verdi for majoriteten av eiendeler og gjeld
er basert pa offisielle sluttkurser og observerbare
markedspriser. Dersom markedet for et verdipapir
eller en eiendel ikke er aktivt, fastsettes virkelig
verdi ved hjelp av standard verdsettelsesmodeller.
Maling til virkelig verdi innebaerer verdsettelses-
usikkerhet, hovedsakelig pa grunn av ikke-obser-
verbare inndata som brukes i verdsettelsesmodeller.
Verdsettelsesrisikoen blir adressert av kontroll-
miljget i Norges Bank Investment Management
som regulerer maling til virkelig verdi. Dette er
beskrevet i punkt 6 i denne noten.

2. VERDSETTELSESUSIKKERHET OG HIERARKIET
FOR VIRKELIG VERDI

Alle eiendeler og gjeldsposter som males til virkelig
verdi har blitt inndelt i de 3 kategoriene i hierarkiet
for virkelig verdi, presentert i tabell 6.1. Inndelin-
gen er basert pa vurdert verdsettelsesusikkerhet:

VESENTLIG ESTIMAT

« Niva 1 bestdr av investeringer som er verdsatt
basert pd observerbare priser i aktive markeder
og anses & ha sveert begrenset verdsettelses-
usikkerhet.

+ Eiendeler og gjeldsposter som er allokert til
niva 2 verdsettes ved bruk av modeller og
observerbare markedsdata. Inndata anses som
observerbare dersom de kan bli direkte obser-
vert fra transaksjoner i et aktivt marked, eller
dersom det er klare eksterne tegn pa en gjen-
nomferbar salgspris. Investeringer allokert til
niva 2 innehar noe verdsettelsesusikkerhet.

+ Investeringer allokert til niva 3 er verdsatt ved
bruk av modeller som i vesentlig grad bruker
ikke-observerbare inndata. Dette innebaerer en
betydelig usikkerhet rundt fastsettelsen av
virkelig verdi.

En oversikt over modeller og verdsettelses-
metoder med sine respektive observerbare og
ikke-observerbare inndata, kategorisert per type
instrument er beskrevet i punkt 5i denne noten.

Niva 3 investeringer bestar av instrumenter holdt til virkelig verdi, men som ikke handles eller prises i et aktivt

marked. Virkelig verdi er fastsatt ved bruk av verdsettelsesteknikker som bruker modeller med ikke-observer-

bare inndata. Dette innebaerer en betydelig usikkerhet rundt fastsettelsen av virkelig verdi.
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Tabell 6.1 allokerer investeringene i nivder fordelt
etter verdsettelseshierarkiet og inkluderer alle
balanseelementer verdsatt til virkelig verdi.

Tabell 6.1 Investeringer pa nivaer for verdsettelsesusikkerhet

Belgp i millioner kroner

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014

31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

Aksjer og andeler 3925476 3130980 30236 734 1983 1753 3957695 3133467
Statsobligasjoner 1141268 1021481 155528 159 293 - - 1296796 1180774
Statsrelaterte 308397 173767 27 424 52134 7 950 507 343771 226 408
obligasjoner

Realrente- 55613 26 676 8102 3642 - - 63715 30318
obligasjoner

Selskaps- 246 887 2062 192 266 243194 15 406 1032 454559 246288
obligasjoner

Pantesikrede 172 332 153 273 16703 43170 1913 32 190 948 196 475
obligasjoner

Sum obligasjoner 1924 497 1377259 400023 501433 25269 1571 2349789 1880263
Finansielle - 192 5777 1224 - - 5777 1416
derivater

(eiendeler)

Finansielle - - -7 895 -972 - - -7 895 -972
derivater (gjeld)

Sum finansielle - 192 2118 252 - - 2118 444
derivater

Eiendom - - - - 106 431 51032 106 431 51032
Annet* - - 18 942 -27 471 - - 18 942 -27 471
Totalt 5849973 4508431 447083 474948 133 683 54356 6430739 5037735
Totalt (prosent) 91,0 89,5 6,9 9,4 2,1 1.1 100,0 100,0

Annet bestar av ikke-investerings eiendeler og forpliktelser begrenset til pengemarkedsinstrumenter, herunder gjensalgsavtaler,
gjenkjepsavtaler, innskudd i banker, kortsiktig innlan, uoppgjorte handler, mottatt kontantsikkerhet og andre eiendeler og gjeld.

Verdsettelsesusikkerheten for SPU totalt ved
utgangen av 2014 er i hovedsak uendret sammen-
lignet med utgangen av 2013. Majoriteten av den
totale portefgljen er forbundet med lav verdset-
telsesusikkerhet og klassifisert som niva 1 eller 2
(97,9 prosent ved arsslutt 2014 mot 98,9 prosent
ved drsslutt 2013).

Aksjer og andeler

Prisingsusikkerheten forbundet med aksjer og
andeler er i hovedsak uendret gjennom aret, og
aksjer og andeler verdsettes nesten utelukkende
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(99,2 prosent) basert pa offisielle sluttkurser fra
bers eller sist omsatte bgrskurser. Dette er
sdledes observerbare markedskurser og er klassi-
fisert som niva 1. Andel aksjer klassifisert som
niva 2 utgjer 0,7 prosent av den totale aksjeporte-
feljen, og bestar hovedsakelig av forholdsvis illik-
vide beholdninger. Endringer i niva 2 er naermere
omtalti punkt 3 idenne noten. Aksjer klassifisert
som niva 3 bestar av et fatall beholdninger hvor
prisfastsettelsen er spesielt usikker grunnet
manglende aktivitet i markedet, suspenderte
selskaper, samt unoterte aksjer hvor styret har



uttrykt en intensjon om a seke barsnotering.
Disse utgjorde 0,1 prosent av aksjeportefaljen
ved arsslutt.

Obligasjoner

Majoriteten (81,9 prosent) av obligasjonsbehold-
ningene er verdsatt ved bruk av observerbare
markedskurser i aktive markeder og er klassifisert
som niva 1. Dette inkluderer de aller fleste stats-
obligasjoner, statsrelaterte obligasjoner, realrente-
obligasjoner og pantesikrede obligasjoner. Totalt
sett var 17,0 prosent av obligasjonsbeholdningene
klassifisert som niva 2, og kun 1,1 prosent som
niva 3 ved arsslutt 2014.

Enkelte statsobligasjoner utstedt i fremvok-
sende markeder og obligasjoner utstedt av et
fatall europeiske stater med uavklarte gjeldssitua-
sjoner er allokert til niva 2. Ingen statsobligasjoner
er allokert til niva 3. Et mindretall statsrelaterte
obligasjoner er allokert til niva 2 og enkelte til niva 3.
En fellesnevner for disse er at de enten er utstedt i
mindre likvide valutaer eller at utsteder er fra
fremvoksende markeder.

Ingen realrenteobligasjoner er allokert til niva 3
og mindretallet som er betegnet som niva 2
stammer fra fremvoksende markeder. En liten
andel av pantesikrede obligasjoner er klassifisert
som niva 2 eller 3. De har lav grad av observerbare
markedspriser og noen av disse verdipapirene er
modellpriset. Halvparten av selskapsobligasjonene
er ansett som likvide med observerbare markeds-
priser, og er sdledes allokert til niva 1. De
resterende selskapsobligasjonene er i hovedsak
allokert til niva 2. Disse bestar av mindre likvide
obligasjoner utstedt i amerikanske dollar, med
sterre grad av usikkerhet rundt virkelig verdi.
Enkelte selskapsobligasjoner er illikvide utstedelser
hvor prisen er vanskelig a verifisere, og er klassifi-
sert som niva 3.

Eiendom

Alle eiendomsinvesteringer er klassifisert som
niva 3, da modeller er brukt for & verdsette de
underliggende eiendelene og forpliktelsene med
utstrakt bruk av ikke-observerbare inndata. Alle
eiendomsinvesteringer er malt til verdien fastsatt
av eksterne verdsettere, med unntak av nyinn-
kigpte eiendommer hvor kostpris eksklusive
transaksjonskostnader er ansett som det beste

anslaget pa virkelig verdi. Verdsettelsesusikkerhe-
ten knyttet til eiendomsinvesteringene vurderes i
hovedsak a vaere uendret sammenlignet med
forrige arsslutt. @kningen i eiendom klassifisert
som niva 3 kommer i stor grad av virkelig verdi
endringer som beskrevet i note 20.5 Eiendom.

Finansielle derivater og andre eiendeler og
forpliktelser
Samtlige derivater har blitt klassifisert som niva 2
investeringer, da verdsettelsen av disse er basert
pa standariserte modeller, hvor det er benyttet
observerbare inndata. Hovedandelen av deriva-
tene pa eiendelssiden av balansen er
ikke-bgrsomsatte valutahandler med positiv mar-
kedsverdi. Pa gjeldssiden utgjer valutahandler
med negativ markedsverdi noe over en tredjedel
av den totale verdien, og rentebytteavtaler de
resterende to tredjedelene.

Andre eiendeler og forpliktelser er klassifisert
som niva 2.

3. BEVEGELSER MELLOM NIVAER | HIERARKIET
Reklassifisering mellom niva 1 og niva 2.

Det har ikke veert signifikante endringer mellom
nivaene i aksjeportefeljen siden forrige arsslutt,
men i underkant av 10 prosentpoeng av obliga-
sjonsportefglien har blitt reklassifisert.

Aksjebeholdninger med netto markedsverdi pa
20 593 millioner kroner, eller 0,7 prosentpoeng, er
flyttet fra niva 1 til niva 2. | hovedsak bestar denne
reklassifisering av russiske aksjer, hvor usikker-
heten rundt virkelig verdi har gkt i takt med den
finansielle utviklingen. Samtidig er en andel kine-
siske aksjer reklassifisert fra niva 2 til niva 1, noe
som modererer effekten av reklassifisering av
russiske aksjer.

Innen obligasjoner er en starre andel av stats-
og selskapsobligasjoner allokert til niva 1 enn ved
forrige arsslutt. Den totale reklassifiseringen
belaper seg til 293 385 millioner kroner og niva 1
har gkt med 8,7 prosentpoeng. Niva 2 har blitt
redusert med 9,7 prosentpoeng, og niva 3 har av
denne grunn gkt med 1,0 prosentpoeng. Hove-
darsaken til dette er implementering av et nytt
verktey med ytterligere likviditetsdata, som sker
informasjonsgrunnlaget og gir skt markeds-
transparens.
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Tabell 6.2 Spesifisering endringer i niva 3 beholdninger

Belgp i millioner kroner

Forfalte og Netto Overfort Overfort Gevinst/
01.01.2014 Salg innbetalte gevinst/tap tilniva3 franivd3 tapvaluta 31.12.2014
Aksjer og 1753 180 -138 19 -548 417 -67 367 1983
andeler
Obligasjoner 1571 9247 -173 -230 68 10455 -96 4 427 25269
Eiendom 51032 37711 - - 5194 - - 12 494 106 431
Totalt 54356 47138 -311 211 4714 10872 -163 17 288 133 683

Belgp i millioner kroner

Forfalte og Netto Overfort Overfort Gevinst/
01.01.2013 innbetalte gevinst/tap tilniva3 franivd3 tapvaluta 31.12.2013
Aksjer og 1623 100 -54 -161 -774 579 24 464 1753
andeler
Obligasjoner 5002 237 -4587 -92 118 638 -467 722 1571
Eiendom 25008 19307 = = 2228 = = 4489 51032
Totalt 31633 19 644 -4 641 -253 1572 1217 -491 5675 54 356

SPUs samlet eksponering som er vurdert spesielt
usikker med hensyn til verdsettelse (niva 3) gkte
med 79 327 millioner kroner i 2014, til en ekspone-
ring ved slutten av aret pa 133 683 millioner
kroner.

Aksje- og obligasjonsbeholdninger allokert til
niva 3 gkte med 23 928 millioner kroner i lgpet av
2014 til 27 252 millioner kroner per arsslutt, som
tilsvarer 0,4 prosent av den totale aksje- og obli-
gasjonsportefgljen. For aksjer bestar verdigknin-
gen av selskaper som har blitt suspendert, tatt av
bers eller av andre grunner ikke har blitt handlet.

NORGES BANK

Disse har blitt flyttet til niva 3 fra bade niva 1 og 2.
@kningen i obligasjonsportefaljen skyldes
primaert en reklassifisering av selskaps-
obligasjoner fra niva 2 til niva 3. Hovedarsaken til
dette er implementering av et nytt verktey med
ytterligere likviditetsdata, som gker informasjons-
grunnlaget og gir skt markedstransparens.

Alle eiendomsinvesteringer er klassifisert som
niva 3, og gkningen pa 55 399 millioner kroner i
2014 skyldes i hovedsak nye investeringer pa
37 711 millioner kroner, samt verdigkninger og
valutaeffekter.



4. SENSITIVITETSANALYSE FOR NIVA 3 BEHOLDNINGER

Tabell 6.3 Ytterligere spesifisering niva 3 og sensitiviteter

Spesi- Sensitiviteter 31.12.2014

Belgp i millioner kroner

Spesi- Sensitiviteter 31.12.2013

fisering av fisering av
niva 3 per Ufordelaktige Fordelaktige niva 3 per Ufordelaktige Fordelaktige
31.12.2014 endringer endringer 31.12.2013 endringer endringer
Aksjer og andeler 1983 -843 587 1753 -560 175
Statsrelaterte obligasjoner 7 950 -781 780 507 -44 29
Selskapsobligasjoner 15 406 -1884 1640 1032 -107 118
Pantsikrede obligasjoner 1913 -191 287 32 -5 3
Sum obligasjoner 25269 -2 856 2707 1571 -156 150
Eiendom 106 431 -5532 6071 51032 -2830 3093
Totalt 133683 -9 231 9 365 54 356 -3546 3418

Det er usikkerhet forbundet med virkelig verdi av
investeringer klassifisert som niva 3, og den totale
nedside verdsettelsesusikkerheten har gkt med

5 685 millioner kroner til 9 231 millioner kroner ved
arsslutt 2014. Oppside verdsettelsesusikkerhet
har gkt med 5 947 millioner kroner til 9 365 mil-
lioner kroner. @kningene skyldes hovedsakelig
nye eiendomsinvesteringer og gkningen i
beholdningsverdien pa obligasjoner innen niva 3.

Den totale verdsettelsesusikkerheten for niva 3
beholdninger er forventet & vaere lavere enn dette
fordi verdsettelsen av alle beholdninger ikke vil
bevege seg i samme retning basert pa en under-
liggende endring i en parameter. Eksempelvis vil
tidlig tilbakebetaling av underliggende utlan ha en
positiv effekt pa verdsettelsen av noen obligasjoner,
mens det vil ha en negativ effekt pa verdien av
andre obligasjoner, slik at det vil forekomme mot-
gdende effekter i den totale verdsettelsen av
portefgljen.

Usikkerhet forbundet med fastsettelse av virke-
lig verdi for eiendomsinvesteringer er i hovedsak
uendret i forhold til forrige arsslutt, men den
totale verdsettelsesusikkerheten har skt som
folge av gkningen i eiendomsportefaljen.
Eiendomsverdiene er spesielt sensitive til endrin-
ger i avkastning (diskonteringsrente) og forut-
setninger som pavirker fremtidige inntekter. Under
et ufordelaktig scenario er det beregnet at en
endring i diskonteringsrenten pa +0,2 prosentpo-
eng, og en reduksjon i fremtidige leieinntekter pa

-2 prosent vil redusere eiendomsportefaljens verdi
med om lag 5,2 prosent eller 5 532 millioner
kroner. Under et fordelaktig scenario vil en tilsva-
rende endring i diskonteringsrenten pa -0,2 pro-
sentpoeng og en gkning i fremtidige leieinntekter
pa 2 prosent gke eiendomsportefgljiens verdi med
5,7 prosent eller 6 071 millioner kroner.

Usikkerheten rundt verdsettelse av aksje- og
obligasjonsportefgljen har totalt sett gatt ned.
Samtidig er det isolert sett en verdigkning i niva 3
i forhold til 2013, samt en gkning i sensitivitetene,
bade relativt og absolutt. P4 nedsiden estimeres
det mulige utfallet til & vaere 3 699 millioner
kroner. Oppsiden er ansett a vaere marginalt
mindre enn nedsiden og denne estimeres til &
vaere 3 294 millioner kroner.

For aksjer er usikkerheten noe hgyere enn for
obligasjoner da modellprisene er mer fglsomme
for variasjoner i antagelsene. Fra forrige arsslutt
er ufordelaktige endringer gkt med 283 millioner
kroner og fordelaktige endringer gkt med 412
millioner kroner. @kningen skyldes delvis at
beholdningsverdien er gkt, men hovedsakelig er
det storre usikkerhet rundt etablering av virkelig
verdi. Det er videre knyttet starre usikkerhet i
ufordelaktige endringer ettersom dette nivaet
inneholder noen selskaper som kan bli verdilase.

@kningen i beholdningsverdien pa obligasjoner
innen niva 3 resulterer i et stgrre spenn hva
gjelder fordelaktige og ufordelaktige endringer
sammenlignet med forrige arsslutt. Nivaet pa
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verdsettelsesutslaget er basert pa hvilken sektor
obligasjonen tilhgrer, samt tilgjengelighet, palite-
lighet og variasjon av priser. Det er knyttet
marginalt mindre usikkerhet rundt statsrelaterte
obligasjoner sammenlignet med selskapsobliga-
sjoner og pantesikrede obligasjoner. Innen sel-
skapsobligasjoner er det i tillegg en sterre nedside
rundt obligasjoner som er misligholdt. Blant
pantesikrede obligasjoner er imidlertid usikkerhe-
ten rundt fordelaktige endringer sterre enn for
ufordelaktige endringer.

5. VERDSETTELSESMETODER

Norges Bank Investment Management har definert
hierarkier for hvilke priskilder som skal brukes i
verdsettelsen. Beholdninger som finnes i refe-
ranseindeksene verdsettes normalt i henhold til
indeksleveranderenes priser, mens de resterende
beholdningene av aksjer og obligasjoner verd-
settes nesten utelukkende ved bruk av andre
anerkjente eksterne leveranderers priser.

Aksjer og andeler (niva 2 og niva 3)

Inkluderer noterte og unoterte aksjer hvor relativt
illikvide beholdninger er priset basert pa tilsva-
rende likvide aksjer utstedt av det samme selskapet,
eller pa prisindikasjoner fra motparter. Observer-
bare inndata er:

+ Aksjepriser - hentet fra bers eller standard
datakilder.

Obligasjoner (niva 2 og niva 3)
Inkluderer stats- og statsrelaterte obligasjoner,
inflasjonsjusterte obligasjoner og pantesikrede
obligasjoner herunder obligasjoner med fortrinns-
rett og obligasjoner som er pantesikret i eiendom.
Verdsettelsesmetodene er en kombinasjon av
markedsstandardiserte- og egenutviklede model-
ler, men basert pa standard verdsettelsesprinsip-
per. Hvilken modell som brukes varierer med
aktivaklasse eller under-aktivaklasse. Observer-
bare inndata i modellene er:

- Obligasjonspriser - inndata basert pa kurs-
stillelse samt relevant markedsaktivitet

+ Kredittspreader - hentet fra kredittderivat-
markedet samt fra handel i mer likvide
obligasjoner

NORGES BANK

+ Rentekurver - ofte fundamentet i verdsettelses-
modellen, hentet inn fra ulike rentemarkeder

« Forskuddsbetalingsrater - forskuddsvis tilbake-
betaling av hovedstol. Estimater som er basert
pa bade historiske og forventede nivaer kan ha
en vesentlig effekt pd verdsettelsen av enkelte
obligasjonstyper, og er hentet fra diverse
markedskilder

- Mislighold og gjenvinningsestimater - antagel-

ser rundt forventet mislighold og tap ved mis-

lighold er viktige datapunkter ved verdsettelse

av strukturerte instrumenter. Datakilde er som

for forskuddsbetalingsrater

Opsjonsjusterte naverdimodeller for konver-

tible obligasjoner

+ Rentepaslag for obligasjoner med flytende
rente

- Samvariasjon - graden av hvor mye endringer i
en variabel har samhegrighet med endringerien
annen. Datakilde er som for
forskuddsbetalingsrater

« Strukturerings- og kontantstremdetaljer per
transje - analyse av strukturerte obligasjoner
produserer estimerte kontantstremmer som
er en vesentlig faktor for slike instrumenter.
Datakilde er som for forskuddsbetalingsrater.

Eiendomsinvesteringer (niva 3)

Virkelig verdi av eiendom er fastsatt basert pa
summen av de underliggende eiendelene og
forpliktelsene som presentert i note 20.5
Eiendom. Eiendeler og forpliktelser bestar i det
vesentligste av bygninger og ekstern gjeld. Byg-
ninger verdsettes hver rapporteringsdato av
eksterne uavhengige verdsettelsesspesialister
som bruker neddiskontert kontantstremsteknik-
ker eller inntektsmetoden. Regnskapsfert virkelig
verdi er basert pa verdien utarbeidet av eksterne
verdsettere, med mindre det vurderes at prisen
fra en nylig transaksjon er et bedre estimat pa vir-
kelig verdi. Verdsettelse av eiendomsinvesteringer
er av natur disponert mot fremtidsrettede
skjgsnnsmessige vurderinger. Vurderingene inklu-
derer viktige forutsetninger og estimater for hver
individuell eiendomstype, beliggenhet, fremtidig
inntektsstrem og bygningens tilstand. Estimater
som er brukt reflekterer nylig gjennomferte sam-
menlignbare transaksjoner med tilsvarende
beliggenhet og tilstand, og er basert pa markeds-



betingelser. Observerbare og ikke-observerbare
inndata brukt i modellene er:

- Forventede fremtidige kontantstreammer (som
leiekontrakter) justert for forventet ledig utleie-
areal, justert for utleieincentiver og ombyg-
ningskostnader

+ Estimert sluttverdi (netto kontantstrem ved
slutten av beregnet tidsperiode)

- Markedsavkastning

- Markedets risikojusterte diskonteringsrente
(avkastning).

Derivater (niva 2)

Inkluderer OTC valutaterminkontrakter, rente-

bytteavtaler og opsjoner (herunder warrants).

De benyttede verdsettelsesmetodene er

utprevde og allment aksepterte. Observerbare

inndata til modellene er:

« Valutakurser - hentet fra forskjellige barser og
handelsplasser for bruk i verdsettelse av spot,
forward og futures kontrakter

+ Rentekurver

- Kredittspreader

«+ Volatilitet - graden av hvor mye prisen pa et
verdipapir svinger er en ngkkelparameter i
verdsettelse av opsjoner. Datakilde er som for
forskuddsbetalingsrater

« Motpartsrisiko - prisene er basert pa antagel-
sen om risikofrie motparter. Dette er en rimelig
forutsetning pa grunn av at det eksisterer
nettingavtaler og at det benyttes sikkerhetsstil-
lelser.

6. KONTROLLMILJO
Kontrollmiljget for maling til virkelig verdi av
finansielle instrumenter og eiendom er organisert
rundt en formalisert og dokumentert regnskaps-
og verdsettelsespolicy samt retningslinjer som er
stettet opp av arbeids- og kontrollprosedyrer.
Policydokumentet fastsetter prinsipper for
verdsettelse og angir behandling i Norges Bank
Investment Managements verdivurderingskomité.
Verdsettelsesmiljget er tilpasset i samsvar med
markedsstandarder og etablert praksis for
verdifastsettelse. | praksis er dette gjennomfert i
form av en daglig verdifastsettelse av alle behold-
ninger, med unntak for eiendomsinvesteringer

hvor verdsettelsene gjeres kvartalsvis. Prosessene
er skalerbare i forhold til markedsendringer og
basert pd interne og eksterne datalesninger.

Alle beholdninger og investeringer er som
hovedregel verdsatt av eksterne, uavhengige
prisleveranderer. Disse er valgt pa grunnlag av
analyser foretatt av avdelingen som er ansvarlig
for verdifastsettelsen.

Verdsettelsesleveranderene folges opp
lzpende gjennom regelmessig dialog, kontroller
og forespearsler knyttet til priser pa enkeltpapirer.
For en stor andel av beholdningene er innhentede
priser basert pa priser som er direkte observer-
bare i markedet. For beholdninger hvor det ikke er
tilstrekkelig likviditet til at verdsettelsen kan
baseres pa observerbare priser, anvendes aner-
kjente modeller. Her benyttes det sa langt som
mulig observerbare datapunkter, men i noen til-
feller er det grunnet manglende likviditet benyttet
ikke-observerbare datapunkter.

Pa daglig basis er verdifastsettelsen gjenstand
for flere kontroller i verdsettelsesavdelingen og
hos ekstern regnskapsfaerer. Kontrollene er basert
pa definerte terskler og sensitiviteter, som over-
vakes og justeres i overensstemmelse med
radende markedsforhold. Ved manedsslutt for
finansielle instrumenter og ved kvartalsslutt for
eiendomsinvesteringer, blir det utfert mer omfat-
tende kontroller for & sikre at verdsettelsen er i
trdd med virkelig verdi. | denne forbindelse gis det
spesiell oppmerksomhet til illikvide finansielle
instrumenter samt eiendomsinvesteringer, det vil
si investeringer hvor det vurderes at det eksisterer
verdsettelseutfordringer. lllikvide instrumenter
identifiseres ved hjelp av sektor og valuta, kreditt-
vurderingsindikatorer, spredning mellom kjaps-
og salgskurser og aktivitet i markedet.

Det utarbeides et verdsettelsesnotat og en
rapport ved hver kvartalsslutt som dokumenterer
de utferte kontrollene og som beskriver de
storste kildene til usikkerhet i verdsettelsene.

Verdivurderingskomitéen, som bestar av leder-
gruppen i Norges Bank Investment Management,
meotes hvert kvartal i forkant av fremleggelse av
regnskapsrapporteringen. Komitéen behandler
dokumentasjonen og sterre prisingssparsmal,
og godkjenner verdifastsettelsen.
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FORVALTNINGSMANDAT FOR SPU
Se note 1 Generell informasjon for en beskrivelse
av rammeverket for forvaltning av SPU.

SPU skal sgke & oppna hayest mulig avkastning
etter kostnader malt i valutakurven til faktisk
referanseindeks. Finansdepartementets strate-
giske referanseindeks er fordelt pa aktivaklasser.
Referanseindeksen for aksjer er satt sammen
etter markedskapitalisering for aksjene i de land
som inngar i indeksen, der utvalgte selskaper er
ekskludert fra investeringsuniverset.
Referanseindeksen for obligasjoner angir en fast
fordeling mellom statsobligasjoner og
selskapsobligasjoner og en referanseindeks for
hver av disse. Obligasjoner i referanseindeksen for
statsobligasjoner vektes i henhold til respektive
lands bruttonasjonalprodukt, mens obligasjoneri
referanseindeksen for selskapsobligasjoner vektes
i henhold til markedsverdi. Valutafordelingen
folger av disse vektingsprinsippene. SPU kan ikke
investere i verdipapirer utstedt av norske foretak
eller som er utstedt i norske kroner. Slike verdi-
papirer er heller ikke med i referanseindeksen.

NORGES BANKS STYRINGSSTRUKTUR
Hovedstyret i Norges Bank har delegert ansvaret
for forvaltningen av SPU til leder for bankens
omrade for kapitalforvaltning, Norges Bank
Investment Management.

Leder i Norges Bank Investment Management
er gitt fullmakter i form av en stillingsbeskrivelse
og et investeringsmandat. Hovedstyret har
vedtatt prinsipper for risikostyring, prinsipper for
organisering og ledelse, og prinsipper for avien-
ning av ansatte i Norges Bank Investment
Management. Organisasjonen ma etterleve inter-
nasjonalt anerkjente standarder innen verdivur-
dering, avkastningsmaling og styring, maling og
kontroll av risiko. Rapportering til hovedstyret
gjeres manedlig og mer utfyllende kvartalsvis.
Sentralbanksjefen og hovedstyret gjores opp-
merksom pa spesielle hendelser eller vesentlige
forhold uten opphold.

NORGES BANK

STYRINGSSTRUKTUR

| Norges Bank Investment Management er
investeringsansvaret delegert videre gjennom
investeringsmandater. Ansvar for prosesser og
personale er delegert gjennom stillingsbeskrivelser,
mens krav til prosesser er detaljert gjennom
reglement og retningslinjer. Sammensetningen av
ledergruppen og delegeringen av myndighet skal
sikre ansvarsdeling mellom investering, verdi-
papirhandel, drift, risikostyring og etterlevelse
(compliance).

Investeringsrisikokomitéen komplementerer
delegeringen ved a gi rad om styring av investe-
ringsrisiko, i tillegg til at investeringsunivers-
komitéen gir rad om hvilket investeringsunivers
portefgljien skal ha.

Krav til intern risikorapportering er gitt av leder
i Norges Bank Investment Management i stillings-
beskrivelser innenfor risikoomradet. Rapportering
til leder gjores daglig, ukentlig og manedlig. Leder
skal gjeres oppmerksom pa spesielle hendelser
eller alvorlige avvik fra investeringsmandatet uten
opphold.

RAMMEVERK FOR INVESTERINGSRISIKO

| forvaltningsmandatet for SPU er det gitt flere
rammer og begrensninger for den kombinerte
aksje- og obligasjonsaktivaklassen, samtinnen
hver aktivaklasse. Eiendomsinvesteringer er
omhandlet i investeringsmandatet med egne
rammer for forvaltningen. Rammene understetter
hvordan det skal etableres en aktivaklasse med en
diversifisert eksponering mot globale eiendom-
smarkeder.

Klare roller og ansvar er et grunnprinsipp i
utforming av prosesser i Norges Bank Investment
Management. Endringer av investeringsmandater,
portefgljehierarkiet eller nye motparter felges opp
og krever godkjenning av Chief Risk Officer (CRO),
eller den CRO har bemyndiget.

Hovedstyrets prinsipper for risikostyring er
videre detaljert gjennom reglement og retnings-
linjer. Risikostyring er definert som styring av
markedsrisiko, kredittrisiko, motpartsrisiko,
operasjonell risiko og risiko relatert til miljgmessige,



sosiale og styringsmessige faktorer. De tre forst-
nevnte er definert som investeringsrisiko.

| Norges Bank Investment Management har
investeringsomradet ansvar for & styre risiko i
portefgljen og i det enkelte mandat, mens risiko-
styringsomradet pa uavhengig basis maler, styrer
og rapporterer investeringsrisiko pa tvers av
portefglie, pa aktivaklasseniva og andre nivaer
som reflekterer investeringsprosessen.

Investeringsrisiko - markedsrisiko

Norges Bank Investment Management definerer
markedsrisiko som risiko for tap eller endring i
markedsverdi for portefeljen eller deler av denne
pa grunn av endring i variabler i finansmarkedene.
Markedsrisiko for aksje- og obligasjonsportefaljen
males etter dimensjonene absolutt eksponering
og relativ eksponering mot referanseindeks,
volatilitet og samvariasjonsrisiko, systematisk
faktorrisiko og likviditetsrisiko. Eiendom males pa
absolutt eksponering, gjeldsgrad, andel eiendom
under utvikling og eiendom som ikke er leid ut.
Markedsrisiko tas aktivt for & generere avkastning
i trad med mal i investeringsmandatene.

Investeringsrisiko - kredittrisiko

Norges Bank Investment Management definerer
kredittrisiko som risiko for tap som felge av at en
utsteder ikke kan oppfylle sine betalingsforplik-
telser. Kredittrisiko blir malt bade knyttet til
enkeltutstedere der risikomalet tar hensyn til
sannsynlighet for mislighold og tap ved mislig-
hold, og kredittrisiko pa portefgljeniva der risiko-
malet tar hensyn til samvariasjon mellom instru-
menter og utstedere. Kredittrisiko tas aktivt for a
generere avkastning i trdd med mal i investerings-
mandatene.

Investeringsrisiko - motpartsrisiko

Norges Bank Investment Management definerer
motpartsrisiko som risiko for tap knyttet til at en
motpart gar konkurs eller pd annen mate ikke kan
oppfylle sine forpliktelser. Motpartsrisiko kan
deles inn i kredittrisiko knyttet til konkurs hos
motparter, oppgjersrisiko og depotrisiko. Mot-
partsrisiko oppstar bade i forbindelse med forvalt-
ningen av aksje- og obligasjonsportefgljen samt
eiendomsportefelien. Motpartsrisiko kontrolleres
og motvirkes i sa stor grad som mulig, gitt
investeringsstrategien.

Risikostyringsprosessen

Norges Bank Investment Management benytter
flere madlemetoder, prosesser og systemer for a
kontrollere investeringsrisiko. Robuste anerkjente
risikostyringssystemer og -prosesser komple-
menteres av internt utviklede malemetoder og
prosesser.

MARKEDSRISIKO

Norges Bank Investment Management maler
markedsrisiko bade for den faktiske portefeljen og
den relative markedsrisikoen for plasseringer for
SPU.

Kontinuerlig overvakning, maling og vurdering
av markedsrisiko gjeres langs flere risikodimen-
sjoner, og ved bruk av flere metoder og angreps-
vinkler. Ved & kombinere forskjellige og utfyllende
risikomal far man gkt innsikt i risikoprofilen til
plasseringene for SPU.
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Aktivaklasse per land/valuta
Portefgljen er investert pa tvers av flere aktivaklasser, land
og valutaer som vist i tabell 7.1.

Tabell 7.1 Fordeling per aktivaklasse, land og valuta

Aktivaklasse

Marked

Markedsverdi i prosent per land og valuta*

31.12.2014

Marked

Eiendeler minus gjeld
for forvaltnings-
godtgjering

Markedsverdi i prosent
per aktivaklasse

31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

Aksjer Utviklet 90,2  Utviklet 90,2
USA 33,7 USA 29,2
Storbritannia 12,5  Storbritannia 14,8
Japan 74 Japan 6,7
Tyskland 6,1 Tyskland 6,7
Frankrike 5,8  Frankrike 6,7
Sum andre 24,7  Sum andre 26,1
Fremvoksende 9,8 Fremvoksende 9,8
Kina 29 Kina 2,5
Taiwan 1,5 Taiwan 1,4
India 1,0  Brasil 1.3
Brasil 0,9 Russland 0,7
Sor-Afrika 0,6 India 0,7
Sum andre 2,9 Sum andre 3,1
Aksjer totalt 61,3 61,7 3939923 3106945
Obligasjoner  Utviklet 87,2  Utviklet 88,0
Amerikanske dollar 41,4 Amerikanske dollar 38,4
Euro 24,5  Euro 27,8
Japanske yen 7,4 Japanske yen 7,4
Britiske pund 5,3  Britiske pund 52
Kanadiske dollar 3,3 Kanadiske dollar 3,5
Sum andre 5,3 Sum andre 5,8
Fremvoksende 12,8 Fremvoksende 12,0
Meksikanske peso 1,8  Meksikanske peso 1,7
Brasilianske real 1,5  Sorkoreanske won 1,6
Serkoreanske won 1,5 Brasilianske real 1,5
Tyrkiske lira 1,1 Russiske rubler 1.3
Indiske rupi 1,0  Polske zloty 0,8
Sum andre 59 Sum andre 5,1
Obligasjoner totalt 36,5 37,3 2349948 1878996
Eiendom Storbritannia 30,9  Storbritannia 27,0
USA 30,7  Frankrike 22,5
Frankrike 15,9 USA 18,7
Tyskland 97  Sveits 13,8
Sveits 55  Tyskland 8,5
Sum andre 7,3 Sum andre 9,6
Eiendom totalt** 2,2 1,0 140 868 51794

*  Markedsverdi per land og valuta inkluderer derivater og kontanter.
** FEjendom totalt inkluderer bersnoterte eiendomsinvesteringer. Disse presenteres i balansen som Aksjer og andeler.
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Konsentrasjonsrisiko

SPU har vesentlige investeringer i obligasjoner
utstedt av stater. Portefgljen er ogsa investerti
private selskaper som utsteder bade aksjer og
obligasjoner.

Tabell 7.2 viser de sterste beholdningene av
obligasjoner utstedt av stater. Disse inkluderer
nominelle statsobligasjoner utstedt i egen valuta,
fremmed valuta og realrenteobligasjoner i egen
valuta.

Tabell 7.2 Sterste beholdninger innenfor segmentet obligasjoner utstedt av stater

Belep i millioner kroner

Markedsverdi
31.12.2014

USA 422 200
Japan 186 044
Tyskland 84 021
Storbritannia 76 341
[talia 52 369
Spania 46731
Mexico 46 620
Brasil 43505
Ser Korea 41107
Nederland 37121

Tabell 7.3 viser portefaljens sterste beholdninger
av utstedere utenom nasjonalstater, inkludert
bade obligasjonsbeholdninger og aksjebehold-
ninger. Obligasjoner med fortrinnsrett utstedt av

Belgp i millioner kroner

Markedsverdi
31.12.2013

USA 437 306
Japan 139 475
Tyskland 97 534
Storbritannia 58 852
Mexico 36001
Nederland 35844
Italia 35336
Frankrike 31370
Ser Korea 31162
Brasil 30335

finansinstitusjoner samt gjeld utstedt av andre
underliggende selskaper er inkludert i obligasjons-
kolonnen.

Tabell 7.3 Starste beholdninger utenom stat, bade obligasjoner og aksjer

Sektor
Nestlé SA Konsumvarer
Novartis AG Helse
Apple Inc Teknologi
Kreditanstalt fur Wiederaufbau Statsrelatert
Royal Dutch Shell Plc Olje og gass
BlackRock Inc Finans
Bank of America Corp Finans
Lloyds Banking Group Plc Finans
HSBC Holdings Plc Finans
Roche Holding AG Helse

Belgp i millioner kroner

31.12.2014

Obligasjoner Aksjer Totalt
669 47 924 48593
1709 36318 38 027
2482 35509 37 991
35924 - 35924
1991 32 501 34 492
1072 31439 32511
20743 10 814 31558
17 953 12 395 30348
5260 24737 29997
1246 28 610 29 856
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Sektor

Nestlé SA Konsumvarer

Kreditanstalt fur Wiederaufbau Statsrelatert

Royal Dutch Shell Plc Olje og gass

HSBC Holdings Plc Finans

Novartis AG Helse

Lloyds Banking Group Plc Finans

Vodafone Group Plc Telekommunikasjon
Roche Holding AG Helse

BP Plc Olje og gass

Apple Inc Teknologi

Verdien av eiendomsportefeljen var 141 milliarder
kroner ved utgangen av aret. Eiendomsportefgljen
bestar av direkte eiendomsinvesteringer og
investeringer i barsnotert eiendom. | Igpet av 2014
gkte verdien av direkte eiendomsinvesteringer
med 56 milliarder kroner til en verdi pa 108 milli-
arder kroner ved arsslutt. @kningen skyldes hoved-
sakelig et hayt investeringsniva, hovedsakelig

Tabell 7.4 Fordeling av eiendomsinvesteringer per sektor

Belgp i millioner kroner

31.12.2013

Obligasjoner Aksjer Totalt
336 39268 39 604
31742 - 31742
1629 28 957 30586
3362 24 968 28330
757 26078 26 835
15126 11288 26 414
1738 24 613 26 351
228 24183 24 411
3584 20150 23734
1909 21075 22 984

innen kontorbygg i USA og Storbritannia. Fra og
med november 2014 ble investeringer i barsnotert
eiendom inkludert i denne aktivaklassen. Verdien
pa bersnoterte eiendom var 33 milliarder kroner
ved utgangen av aret.

Tabell 7.4 viser eiendomsportefaljen fordelt pa
sektorer.

Sektor Prosent 31.12.2014 Prosent 31.12.2013
Kontorbygg 52,8 62,4
Detaljhandel 11,8 17,1
Industri 13,1 18,7
Annet 0,5 1,7
Sum direkte eiendomsinvesteringer® 78,2 100,0
Barsnoterte eiendomsinvesteringer® 21,8 -
Totalt 100,0 100,0

Direkte eiendomsinvesteringer er presentert i balanselinjen Eiendom. Bersnoterte eiendomsinvesteringer er presentert i

balanselinjen Aksjer og andeler.

Volatilitet og samvariasjonsrisiko

Norges Bank Investment Management benytter
modeller for & kvantifisere risiko for svingninger i
verdi knyttet til hele eller deler av portefaljen.
Volatilitet er et standard risikomal basert pa det
statistiske malet standardavvik, som hensyntar
samvariasjon mellom portefgljens ulike investe-
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ringer. Risikomalet gir et estimat p& hvor mye man
kan forvente at portefeljens verdi endres eller
svinger i lgpet av et ar basert pd markedsforhold
over de siste tre arene. Forventningen er gitt ved
et standardavvik som tilsvarer om lag 68 prosent
av utfallene. Forventet volatilitet kan uttrykkes i
form av portefeljens absolutte eller relative risiko.



Modellen vekter ukentlige avkastningsdata likt
over de siste tre ar, benytter en parametrisk
beregningsmetode, og er tilpasset den langsiktige
investeringshorisonten for SPUs investeringer.
Samme modell benyttes bade for portefeljerisiko
og relativ volatilitet. | tillegg til bruk av nevnte
modell brukes andre risikomodeller som i starre
grad hensyntar den siste tids markedsdynamikk.
Eiendomsinvesteringer er ikke inkludert i bereg-

Tabell 7.5 Portefaljerisiko, forventet volatilitet, prosent

ninger for relativ volatilitet. Dette er konsistent
med investeringsmandatene gitt av Finans-
departementet og hovedstyret i Norges Bank i
tillegg til interne retningslinjer for investering og
risikostyring.

Tabell 7.5 og 7.6 presenterer risiko bade i form
av portefgljens absolutte risiko og i form av den
relative risikoen.

Forventet volatilitet, faktisk portefalje

31.12.2014 Min2014 Maks 2014 Snitt2014 31.12.2013 Min 2013 Maks 2013 Snitt 2013
Portefglje 8,2 79 9.3 8,7 9.3 8,5 9,4 9.0
Aksjer 111 11,0 14,4 13,0 14,2 13,7 14,4 141
Obligasjoner 79 7,5 8,9 8,3 8,7 8,3 8,9 8,6

Tabell 7.6 Relativ risiko, forventet relativ volatilitet, basispunkter

Forventet relativ volatilitet

31.12.2014 Min 2014 Maks 2014 Snitt 2014 31.12.2013 Min 2013 Maks 2013 Snitt 2013
Portefolje 38 38 63 51 59 32 81 53
Aksjer 52 49 71 60 64 33 76 51
Obligasjoner 59 52 69 60 56 50 75 64

Malt risiko ble noe redusert bade for portefeljen
totalt, samt aktivaklassene bestdende av obliga-
sjoner og aksjer. Ved arets slutt hadde portefeljen
totalt en malt risiko pa 8,2 prosent. Dette betyr at
man for portefeljen kan forvente a se arlige verdi-
svingninger pa om lag 530 milliarder kroner. Til-
svarende, var malt risiko ved utgangen av 2013 pa
9,3 prosent og man kunne forvente a se verdis-
vingninger pa om lag 470 milliarder kroner. Da
modellen bruker 3 ars historikk, kan risiko-
endringen forklares med at den volatile perioden
hasten 2011 har gatt ut av beregningsperioden.
Mandatet for SPU angir at forventet relativ
volatilitet ikke skal overstige 100 basispunkter.
Malingen av risiko og oppfelgingen av rammen blir
gjort basert pa risikomodellen beskrevet ovenfor.

Forventet relativ volatilitet har veert innenfor
rammen i 2014 og var ved utgangen av aret pa
0,4 prosentpoeng, noe som er en nedgang fra
slutten av 2013.

De globale aksjemarkedene var preget av god
vekst i USA. | eurosonen, var det lav vekst i land
som for eksempel Tyskland, Frankrike og Portugal.
Obligasjonsmarkedene var preget av fallende
statsrenter i eurosonen, USA, Brasil, Japan og
India. Ravaremarkedet ble preget av et kraftig
oljeprisfall pa over 50 prosent. | valutamarkede
sa man en tendens til gkt volatilitet, der den
amerikanske dollaren styrket seg mot valutaene
i valutakurven, samt at den russiske rubelen
svekket seq kraftig.




Styrker og svakheter stresstester, og analyse av konsentrasjonsrisiko

Styrken ved denne typen risikomodeller er at man og realisert avkastning.
kan estimere risiko knyttet til en portefelje pa
tvers av forskjellige aktivaklasser, markeder, Etterpreving av modeller
valutaer, verdipapirbeholdninger og derivater, og Det gjennomfares jevnlig etterpreving av risiko-
uttrykke risikoen gjennom ett enkelt tall som modellene for a validere modellens evne til &
hensyntar samvariasjon mellom de forskjellige estimere risiko. Risikomodellens beregnings-
aktivaklassene, verdipapirene og risikofaktorene. metode og etterpreving av dens resultater

De modellbaserte risikoestimatene bruker hensyntar SPUs lange investeringshorisont.

historiske sammenhenger i markedene og vil ha
gode prognoseevner i markeder uten nevneverdige ~ KREDITTRISIKO

endringer i volatilitet. Estimatene er mindre palite- Kredittrisiko er risiko for tap som felge av at

lige i perioder med vesentlige endringer i vola- utstedere av obligasjoner ikke oppfyller sine
tiliteter og samvariasjon. Beregnet volatilitet gir betalingsforpliktelser. Obligasjoner i portefaljens
et punktestimat pa risiko, og sier lite om den referanseindeks er alle kredittvurdert til & inneha
samlede risikoprofilen og eventuell halerisiko. lav kredittrisiko av ett av de store kredittvurde-
Annualisering innebaerer at det antas at volatilitet ringsbyraene. Investeringer i obligasjoner gjeres
og portefeljesammensetning er konstant over tid. basert pd egne vurderinger med hensyn til for-
For & veie opp for disse svakhetene benyttes ventet avkastning og risikoprofil.

komplementaere modeller og metoder, som

Tabell 7.7 Obligasjonsportefgljen fordelt etter kredittvurdering

Belgp i millioner kroner

31.12.2014
IEAV [

vurdering Total

Statsobligasjoner 606 852 186 044 277 444 223334 3122 1296796
Statsrelaterte obligasjoner 142 390 142134 23 671 32777 2799 343771
Realrenteobligasjoner 34971 5421 1566 21757 = 63715
Selskapsobligasjoner 1574 37 266 219 892 186 376 9 451 454 559
Verdipapiriserte obligasjoner 143 441 9858 17 824 18786 1039 190 948
Sum obligasjoner 929 228 380723 540 397 483 030 16411 2349789

Belgp i millioner kroner

31.12.2013
Lavere

vurdering Total

Statsobligasjoner 658 742 298 019 71283 150 360 2 369 1180774
Statsrelaterte obligasjoner 105 869 85 439 11294 21271 2535 226 408
Realrenteobligasjoner 16180 1431 271 12435 - 30318
Selskapsobligasjoner 871 23080 109 052 108 438 4847 246288
Verdipapiriserte obligasjoner 126 600 11 855 26 525 30285 1210 196 475
Sum obligasjoner 908 262 419 825 218 425 322789 10961 1880263
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Gjennom 2014 har vekstanslagene for store deler
av verden blitt nedjustert. Det har blitt tydeligere
at det tar tid fer veksten i Eurosonen tar seg opp.
| tillegg har den kinesiske veksten vzert svakere
enn forventet. Som falge av Russlands annekte-
ring av Krimhalvaya og den betente situasjonen i
@st-Ukraina ble det innfart internasjonale skono-
miske sanksjoner mot Russland. Dette svekket
etter hvert veksten i Russland samt land med
betydelig eksport til Russland. | Japan var det
ogsa usikkerhet knyttet til resultatene av de store
kvantitative lettelsene som er gjennomfert. | USA
har den skonomiske veksten derimot holdt stand
samtidig som arbeidsledighetstall bekrefter en
positiv trend med flere i arbeid. Basert pa den
positive utviklingen varslet den amerikanske
sentralbanken en tidligere rentegkning enn opp-
rinnelig forventet. | siste halvdel av aret kom et
stort fall i oljeprisen. Dette var negativt for olje-
produserende land som Russland, Brasil og
Mexico. For Russland har fallende oljepris, inter-
nasjonale sanksjoner og redusert tillit fra markeds-
akterer fort til et stort fall i valutakursen og kreditt-
paslag pa russiske statsobligasjoner gkte til 476
basispunkter ved slutten av 2014 sammenlignet
med 165 basispunkter ved arsslutt 2013.

| lepet av 2014 ble andelen av beholdningen av
pantesikrede obligasjoner, samt amerikanske og
noen europeiske lands statsobligasjoner redusert,
samtidig som andelen av selskapsobligasjoner og
statsrelaterte obligasjoner gkte. Det var ogsa en
overvekt av nedgraderinger av kredittvurderings-
byrdene av land og selskaper i obligasjonsporte-

foljen, seerlig i fjerde kvartal. Dette skyldes blant
annet svakere gkonomiske utsikter i en rekke
markeder, som beskrevet ovenfor. Japan ble blant
annet nedgradert av Moody's i dette kvartalet,
noe som farte til at japanske statsobligasjoner
flyttet til A kategorien fra AA kategorien. Japan
utgjorde ved arsslutt 8,0 prosent av obligasjons-
portefglien. Nye midler ble gjennom aret fortsatt
investert i statspapirer i fremvoksende markeder.
Slike beholdninger utgjorde ved arets slutt 13,5
prosent av obligasjonsportefgljen sammenlignet
med 12,0 prosent ved utgangen av 2013. Totalt
sett medferte dette at obligasjonsportefgljens
kredittkvalitet ble redusert i lgpet av aret.

Sammensetningen av obligasjonsportefgljen er
derfor endret, ved at andelen AAA og AA obliga-
sjoner er redusert og andelen A og BBB er okt.
Beholdningen av AAA og AA obligasjoner ble
redusert til henholdsvis 39,5 og 16,2 prosent av
obligasjonsportefgljen ved slutten av 2014 sam-
menlignet med 48,3 og 22,3 prosent ved arsslutt
2013. A og BBB obligasjoner gkte tilsvarende til
23,0 prosent og 20,6 prosent ved arsslutt 2014 fra
11,6 prosent og 17,2 prosent ved utgangen av
2013. Ved arsslutt 2014 hadde beholdningen av
Lavere vurdering okt til 0,7 prosent av obligasjons-
portefgljen fra 0,6 prosent ved utgangen av 2013.
Misligholdte obligasjoner hadde en markedsverdi
pa 440 millioner kroner ved arsslutt 2014. Den
nominelle sterrelsen av misligholdte obligasjoner
var 13,2 milliarder kroner, opp fra 11,8 milliarder
kroner ved utgangen av 2013. Misligholdte obliga-
sjoner er gruppert under Lavere vurdering.

Tabell 7.8 Obligasjonsportefeljen fordelt pa kredittvurdering og valuta, i prosent

31.12.2014
Lavere

BBB  vurdering Totalt

Amerikanske dollar 21,8 2,8 7.9 7.2 0,2 399
Euro 11,2 4,4 2,5 6,3 0,3 24,7
Japanske yen - - 8,0 - - 8,0
Britiske pund 0,8 3,9 0,4 0,6 - 5,7
Canadiske dollar 1,6 1,1 0,4 0,3 - 3,3
Andre valutaer 4,2 4,1 39 6,2 0,1 18,4
Totalt 39,5 16,2 23,0 20,6 0,7 100,0
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31.12.2013

Lavere

vurdering Totalt
Amerikanske dollar 27,3 2,1 4.1 4.7 0,1 38,3
Euro 13,1 4,9 3,2 6,3 0,4 279
Japanske yen - 7,4 - - - 7,4
Britiske pund 0,8 3,4 0,5 0,6 - 572
Canadiske dollar 2,2 0,7 0,2 0,3 - 3,4
Andre valutaer 4.9 37 37 54 0,1 17,8
Totalt 48,3 22,3 11,6 17,2 0,6 100,0

Ved drsslutt 2014 var det ingen kredittderivater i
portefglien, se note 20.8 Finansielle derivater.

I tillegg til kredittvurderinger fra
kredittvurderingsbyraer komplementeres maling
av kredittrisiko med kredittrisikomodeller, hvorav
den ene er basert pa kredittvurderinger og den
andre er basert pd observerbare kredittpaslag.
Begge disse metodene tar ogsa hensyn til sam-
variasjon og forventet verdi av obligasjonene i en
konkurssituasjon. Modellene benyttes til risiko-
maling og overvakning av kredittrisiko i rente-
portefgljien

MOTPARTSRISIKO
Motparter er nedvendig for & sikre effektiv likvidi-
tetsstyring og effektiv handel og styring av
markeds- og kredittrisiko. Eksponering for mot-
partsrisiko er knyttet til handel i ikke-bgrsnoterte
derivater og valutakontrakter, gjenkjeps- og
gjensalgsavtaler, verdipapirutldn samt verdipapirer
stilt som sikkerhet ved derivathandel og verdi-
papirutlan. Usikrede bankinnskudd er ogsa defi-
nert som motpartsrisiko. Slik motpartsrisiko
oppstar blant annet i forbindelse med den daglige
likviditetsstyringen i fondet og i forbindelse med
kjop og salg av eiendom. Det er videre ekspone-
ring for motpartsrisiko knyttet til motparter i de
internasjonale oppgjers- og depotsystemene der
transaksjoner gjgres opp. Dette kan forekomme
bade ved valutahandel og ved kjgp og salg av
verdipapirer. Oppgjersrisiko og eksponering fra
handler med lang oppgjerstid defineres ogsa som
motpartsrisiko.

Flere motparter benyttes for a redusere kon-
sentrasjon og det er satt strenge krav til mot-
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partens kredittkvalitet. Krav til kredittverdighet
er generelt hgyere for motparter til usikrede
bankinnskudd enn der det stilles sikkerhet.
Endringer i motparters kredittkvalitet felges opp
lzpende.

For & redusere motpartsrisiko benyttes mot-
regningsavtaler for handler i ikke-bgrsnoterte
derivater, valutakontrakter og gjenkjeps- og salgs-
avtaler. Ytterligere reduksjon av motpartsrisiko
sikres ved krav om sikkerhetsstillelse for positiv
markedsverdi av nettoposisjonen mot motparten.
For instrumenter hvor det stilles sikkerhet er det
satt minimumskray, blant annet til sikkerhetens
kredittkvalitet, lgpetid og konsentrasjon. Avtaler
om motregning og sikkerhetsstillelse er inngatt
for samtlige motparter godkjent for denne type
handler. Det blir ogsa stilt krav til hvordan eien-
domstransaksjoner skal giennomfares. Motparts-
risikoen som oppstar blir analysert i forkant av at
transaksjonen gjennomferes og krever godkjen-
nelse av CRO.

Motpartsrisiko begrenses ogsa ved at det er
satt rammer for eksponering mot enkeltmot-
parter. Eksponering per motpart blir malt pa daglig
basis mot fastsatte rammer satt av styret og leder
av Norges Bank Investment Management.

Metodene benyttet for & beregne motparts-
risiko er i henhold til internasjonalt anerkjente
standarder. For ikke-barsnoterte derivater og
valutakontrakter benyttes markedsverdimetoden.
For hver kontrakt beregnes markedsverdien og en
sats for fremtidig forventet eksponering. Mot-
regningsavtaler og sikkerhet blir hensyntatt i
beregningen av netto eksponering. Kun kontanter
mottas som sikkerhet for disse kontraktene.



For gjenkjepsavtaler, verdipapirutlan gjennom
eksterne agenter og verdipapirer stilt som sikker-
het ved derivathandel, benyttes en metode der
det legges til et paslag pa markedsverdi for & ta
hensyn til volatiliteten i posisjonene. For disse
posisjonene er det ogsa justert for motregning og
faktisk mottatt og stilt sikkerhet i beregning av
netto eksponering.

Eksponering for motpartsrisiko er knyttet til
motparter i oppgjers- og depotsystemene, bade
ved valutahandel og ved kjop og salg av verdi-
papirer. For de aller fleste valutahandler er opp-
gjersrisiko lav. Ved & benytte
valutaoppgjers-systemet CLS (Continuous Linked
Settlement) eller ved & handle direkte med opp-
gjersbanken reduseres oppgjersrisikoen. | et fatall
valutaer er Norges Bank utsatt for oppgjersrisiko
da solgt valuta blir levert til motparten for kjgpt
valuta er bekreftet mottatt. | tabell 7.9 inngar
denne eksponeringen pa linjen Ikke-barsnoterte
derivater inklusiv valutakontrakter.

Mot slutten av aret endret Norges Bank
Investment Management oppgjersbank og agent
for verdipapirutlan. Med dette skiftet har generelt
motpartsrisikoen blitt noe redusert, ved at opp-
gjersbanken tar noe mer ansvar i forbindelse med
verdipapirutlan og oppgjer.

Tabell 7.9 Motpartsrisiko per type posisjon

eksponering

| tabell 7.9 er eksponeringen brutt ned etter
type aktivitet/instrumenttype forbundet med
motpartsrisiko.

Total motpartsrisiko malt ved netto ekspone-
ring har gkt med 10,1 milliarder kroner gjennom
aret. Dette skyldes blant annet hgyere bankinn-
skudd ved arsslutt 2014 sammenlignet med ars-
slutt 2013. Samtidig okte netto eksponeringen fra
ikke-bgrsnoterte derivater inklusiv valutakontrakter
og kontanter og obligasjoner stilt som sikkerhet
ved futureshandel, mens netto eksponering fra
verdipapirutlanstransaksjoner ble betydelig redu-
sert gjennom aret. Sistnevnte var som felge av at
verdipapirutldnsagentene gkte sitt garantiansvar i
lapet av 2014. Mesteparten av verdipapirutlanene
er na garantert av agentene, noe som gjor at
netto eksponeringen er liten, se kolonnen Sikker-
heter og garantier for garantieffekten.

Total motpartsrisiko malt ved brutto ekspone-
ring ekte med 15,7 milliarder kroner i lgpet av
2014. @kningen kan hovedsakelig forklares av de
samme driverne som gkningen i netto ekspone-
ringen. @kningen i brutto eksponeringen fra verdi-
papirutlanstransaksjoner er stgrre enn gkningen
i netto eksponeringen fra verdipapirutlans-
transaksjoner, noe som skyldes at garantiansvaret
fra agentene kun tas med i beregningen av netto
eksponeringen.

Belgp i millioner kroner

31.12.2014

Netto
eksponering

Brutto Motregnings-
effekter

Sikkerheter og
garantier

Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd* 13268 - - 13268
Ikke-barsnoterte derivater inklusiv valutakontrakter 10162 5254 -1 658 6566
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler 989 - - 989
Verdipapirutlanstransaksjoner 16 480 - 15 345 1135
Kontanter og obligasjoner stilt som sikkerhet ved 5603 - - 5603
futureshandel

Oppgjersrisiko pa motpart og transaksjoner med 15 - - 15
lang oppgjerstid

Totalt 46 517 5254 13 687 27 576
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Belgp i millioner kroner

31.12.2013

Brutto Motregnings- Sikkerheter og Netto

eksponering effekter garantier  eksponering

Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd* 3933 - - 3933

Ikke-barsnoterte derivater inklusiv 4 652 1948 298 2 406
valutakontrakter**

Gjenkjeps- og gjensalgsavtaler 660 86 - 574

Verdipapirutlanstransaksjoner** 18 542 - 11008 7534

Kontanter og obligasjoner stilt som sikkerhet ved 2997 - - 2997

futureshandel**

Oppgjersrisiko pa motpart og transaksjoner med - - - -
lang oppgjerstid

Totalt 30784 2034 11306 17 444

*  Belepet inkluderer bankinnskudd i ikke-konsoliderte datterselskaper eiendom.

** Metodikk for beregning av motpartseksponering for verdipapirutlanstransaksjoner og aksjebytteavtaler er justert. Kontanter stilt som
sikkerhet for aksjebytteavtaler presenteres na under linjen lkke barsnoterte derivater inklusiv valutakontrakter. Sammenlignbare tall
for 2013 er omarbeidet.

Linjen Ikke-barsnoterte derivater inklusiv valuta- Kun i tilfeller hvor motpartsrisikoen regnes som

kontrakter i tabellen bestar av netto markedsverdi lav, kan en intern kredittvurdering benyttes som

av valutakontrakter (2 134 millioner kroner) og grunnlag for godkjennelse av en motpart. Kreditt-

rentebytteavtaler (-4 642 millioner kroner), se vurderingen for motparter overvdkes og komple-

note 20.8 Finansielle derivater. Motpartsrisiko for menteres av alternative kredittrisikoindikatorer.

derivatposisjoner felges opp pa netto basis. Tabell 7.10 viser motparter klassifisert i forhold til
Norges Banks motparter har en kredittvur- kredittvurderingskategori.

dering fra uavhengige kredittvurderingsbyraer.

Tabell 7.10 Motparter fordelt pa kredittvurdering*

Norges Banks motparter (ikke meglerhus) Meglerhus

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
AAA - - - -
AA 22 21 23 23
A 56 55 72 65
BBB 3 3 28 30
BB - 1 3 5
B - - 13 9
Totalt 81 80 139 132

Tabellen inkluderer motparter per juridiske enhet, slik at et konsern kan ha flere motparter inkludert.
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Belaning kan benyttes for a sikre effektiv forvalt-
ning av investeringene, men ikke med sikte pa a
gke den gkonomiske eksponeringen mot risikable
aktiva. Bruken er regulert bade i forvaltningsman-
datet fra Finansdepartementet og i investerings-
mandatet fra hovedstyret i Norges Bank til Norges
Bank Investment Management. Belaning er for-
skjellen mellom total netto eksponering og mar-
kedsverdi for portefeljen. Netto eksponering fast-
settes ved at verdipapirer inngar med markeds-
verdi, og posisjoner i finansielle derivater inngar
ved at de konverteres til eksponering. Nar ekspo-
neringen er sterre enn markedsverdien er porte-
feljen belant.

REGNSKAPSPRINSIPP

SPU har ikke hatt noen belaning ved utgangen
av kvartalene gjennom 2014 i de aggregerte aksje-
og obligasjonsportefaljene.

SALG AV VERDIPAPIRER NORGES BANK IKKE EIER
Salg av verdipapirer Norges Bank ikke eier kan kun
benyttes dersom det er etablerte ldneordninger
for & dekke inn en negativ posisjon. Slike transak-
sjoner benyttes i svaert liten grad og ved utgan-
gen av 2014 var det ikke solgt verdipapirer pa
denne maten.

Finansielle derivater er klassifisert som holdt til handelsformdl og males i balansen til virkelig verdi.

Fra 2014 anses variation margin for bgrsnoterte futures og aksjebytteavtaler som oppgjort og verdier er derfor
nd presentert i balansen som Innskudd i banker og ikke som Finansielle derivater.

Norges Bank benytter ikke sikringsbokfering, og ingen finansielle instrumenter er derfor utpekt som sikrings-

instrumenter. For ytterligere informasjon om maling til virkelig verdi av finansielle derivater, se note 20.6
Madling til virkelig verdi. Endringer i virkelig verdi resultatferes og er spesifisert i note 20.3 Portefaljeresultat

fer gevinst/tap valuta og avkastning per aktivaklasse.

Finansielle derivater benyttes i forvaltningen for &
justere eksponeringen innenfor forskjellige porte-
foljer, som et kostnadseffektivt alternativ til
handel i de underliggende verdipapirer. Dette kan
veere for & justere eksponeringen mot aksjer eller
obligasjoner og rentemarkedet.

Tabell 8.1 spesifiserer finansielle derivater.
Palydende verdier (de nominelle verdiene av den

underliggende) er grunnlaget for beregning av
eventuelle betalingsstremmer og gevinster/tap
for kontraktene. Palydende verdier vises brutto
som summen av verdiene for kjgpte og solgte
posisjoner. Dette gir informasjon om i hvilken grad
ulike typer finansielle derivater benyttes.
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Tabell 8.1 Spesifikasjon finansielle derivater

Belop i millioner kroner
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31.12.2014 31.12.2013
Virkelig verdi* Virkelig verdi*
Palydende Palydende
verdi Eiendel verdi Eiendel Gjeld
Valutahandler 204179 5275 3141 46 504 460 273
Rentebytteavtaler 37 194 112 4754 18 656 574 699
Opsjoner 6150 390 - 6803 382 -
Sum finansielle derivater 247523 5777 7 895 71963 1416 972

Som felge av endret regnskapsprinsipp for variation margin er bersnoterte futures og aksjebytteavtaler reklassifisert fra Finansielle

derivater til Innskudd i banker i balansen, og sammenlignbare tall er omarbeidet. Endringen har ikke resultateffekt.

IKKE-BORSNOTERTE FINANSIELLE DERIVATER
(oTQ)

Valutahandler

Dette omfatter valutahandler (terminkontrakter)
som er avtaler om & kjepe eller selge en spesifi-
sert mengde av utenlandsk valuta pa et avtalt
tidspunkt i fremtiden.

Rentebytteavtaler

Rentebytteavtaler er avtaler mellom to motparter
om a bytte rentebetalinger basert pa forskjellige
renteberegninger, hvor en part betaler flytende
rente og den andre fast rente.

Opsjoner

Opsjoner er avtaler hvor kjgperen av en opsjon
betaler for retten til & kjope eller selge en eiendel
til en avtalt pris pa eller innen et avtalt tidspunkt i
fremtiden, mens selgeren har en plikt til & kjgpe
eller selge eiendelen til avtalt pris og tidspunkt.
Opsjoner inkluderer warrants som gir kjgperen
rett til & kjope en aksje til en avtalt pris innenfor en
viss tidsramme.
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Aksjebytteavtaler

Aksjebytteavtaler er avtaler mellom to motparter
om a bytte betalingsstremmer basert pa endringer
i underliggende verdipapir (aksjebenet) og
normalt flytende rente. | tillegg til den periodiske
kontantstremmen mottar kjgper av bytteavtalen
innbetalinger i forbindelse med utbytter og
selskapshendelser. En variant av aksjebytteavtaler
er Contracts for Difference (CFD), hvor kjgper og
selger pa lzpende basis vil gjore opp mellom seg
forskjellen mellom naverdi av underliggende aksje
eller indeks og verdien pa transaksjonstidspunktet.
Dersom forskjellen er positiv vil selger betale til
kigper, mens dersom forskjellen er negativ vil
kjgper betale til selger.

BORSNOTERTE FUTURESKONTRAKTER
Futureskontrakter er barsnoterte avtaler om a
kjope eller selge en spesifikk eiendel (verdipapir,
indeks, rentesats eller liknende) til en avtalt pris
en gang i fremtiden. Normalt foretas oppgjer i
kontanter pa kjgpstidspunktet og deretter med
daglig marginoppgjer av gevinst og tap.



REGNSKAPSPRINSIPP

Utlén av verdipapirer

Verdipapirer utlant gjennom utlansprogrammer fraregnes ikke fra balansen da kriteriene for fraregning ikke er

oppfylt. | avtaleperioden regnskapsfares de etter de ordinaere regnskapsprinsipper for verdipapirer. Siden mot-

parten har rett til & selge eller pantsette verdipapiret, anses verdipapiret som overfart. Utlante verdipapirer

presenteres derfor pa egne linjer i balansen, Utldnte aksjer og Utldnte obligasjoner. | avtaleperioden regn-

skapsferes de underliggende verdipapirene i samsvar med regnskapsprinsipper for det aktuelle verdipapiret.

Gjenkjepsavtaler

| forbindelse med posisjoner i gjenkjepsavtaler fraregnes ikke det overfarte verdipapiret (obligasjonen) ved

inngaelsen av gjenkjepsavtalen, da kriteriene for fraregning ikke er oppfylt. Siden motparten har rett til 4 selge

eller pantsette verdipapiret, anses verdipapiret som overfart. Disse verdipapirene presenteres derfor sammen

med gvrige utldnte obligasjoner pa linjen Utldnte obligasjoner. | avtaleperioden regnskapsferes de under-

liggende verdipapirene i samsvar med regnskapsprinsipper for det aktuelle verdipapiret.

VERDIPAPIRUTLAN
Det er inngatt avtaler med eksterne agenter som
gir disse agentene rett til & lane ut verdipapirer
som eies av Norges Bank til andre markedsakterer
med lanebehov. Bade aksjer og obligasjoner lanes
ut. Formalet med utlanene er a skape inntekter for
SPU basert pa dets verdipapirbeholdninger. SPU far
en nettoinntekt fra utlansprogrammene. Denne
nettoinntekten bestar av selve utldansgebyret,
fratrukket kostnader knyttet til mottatt kontant-
sikkerhet, samt renter og realisert avkastning fra
reinvesteringer. Agentens andel, som er vederlag
for gjennomfering av transaksjonene, er fratrukket
i denne nettoinntekten. For inntektsdetaljer, se
note 20.3 Portefaljeresultat fer gevinst/tap valuta
og avkastning per aktivaklasse.

Tabell 9.1 viser totalen av utlante verdipapirer
samt tilhgrende forpliktelser i form av kontant-
sikkerhet.

GJENKJ@PSAVTALER

Markedet for gjenkjepsavtaler benyttes til & stotte
finansieringsaktiviteter. Til enhver tid vil deler av
beholdninger i obligasjoner vaere lant ut gjennom
gjenkjopsavtaler, mot & motta kontanter (repos
og sell buy backs). Dette kan veaere en form for
finansiering av verdipapirforvaltningen (lan av
kontanter), eller utlan av verdipapirer med formal
d reinvestere mottatte kontanter til en hayere
rente og sdledes skape merinntekter.

Tabell 9.1 viser totalen av obligasjoner overfert
gjennom gjenkjepsavtaler og tilherende forplik-
telser. Total eksponering pa disse kontraktene er
vist i tabell 10.4 i note 20.10 Sikkerhetsstillelse og
motregning.
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Tabell 9.1 Overferte finansielle eiendeler

Belop i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

Balansefort Balansefort
verdi Virkelig verdi verdi Virkelig verdi

Verdipapirutlan

Aksjer 166 842 166 842 161150 161150
Obligasjoner 11823 11823 7124 7124
Gjenkjopsavtaler

Obligasjoner 13340 13340 68 682 68 682
Tilleggssikkerhet knyttet til gjenkjepsavtaler - - 1 1
Totale overfgrte eiendeler som ikke er fraregnet 192 005 192 005 236 956 236 956

Tilhgrende forpliktelser

Mottatt kontantsikkerhet i forbindelse med 26 463 26 463 47 766 47 766
verdipapirutlan

Innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 13512 13512 69 147 69147
Totale tilhgrende forpliktelser 39 975 39 975 116 913 116 913

REGNSKAPSPRINSIPP
Det mottas sikkerhet i forbindelse med verdipapirutlantransaksjoner, gjenkjeps- og gjensalgsavtaler og finan-
sielle derivattransaksjoner.

Kontantsikkerhet

Kontantsikkerhet mottatt i forbindelse med verdipapirutlan eller ikke-barsnoterte derivattransaksjoner inn-
regnes i balansen som Innskudd i banker med en tilherende forpliktelse, Mottatt kontantsikkerhet. Kontant-
sikkerhet mottatt i forbindelse med gjenkjepsavtaler innregnes som Innskudd i banker med en tilsvarende
kortsiktig finansiell forpliktelse, Innlén knyttet til gjenkjepsavtaler. Begge kortsiktige forpliktelser, Mottatt
kontantsikkerhet og Innldn knyttet til gjenkjepsavtaler er utpekt til virkelig verdi over resultatet ved farste-
gangsinnregning. Reinvesteringer av kontantsikkerhet i form av gjensalgsavtaler og obligasjoner er innregnet i
balansen og behandles pa linje med andre investeringer i tilsvarende instrumenter.

Kontantsikkerhet overfert til motparter i forbindelse med gjensalgsavtaler, eller kontantsikkerhet overfert ved
ikke-barsnoterte derivattransaksjoner er fraregnet og en tilsvarende fordring pa kontantbelgpet som skal
returneres er innregnet som en eiendel i form av Utldn knyttet til gjensalgsavtaler eller avgitt kontantsikkerhet
(som del av Andre eiendeler). Finansielle eiendeler Utlan knyttet til gjensalgsavtaler og avgitt kontantsikkerhet
er utpekt til virkelig verdi over resultatet.

Verdipapirsikkerhet

Sikkerhet mottatt i form av verdipapirer i forbindelse med verdipapirutlénstransaksjoner innregnes ikke i
balansen med mindre det er reinvestert. | forbindelse med gjensalgsavtaler vil ikke det underliggende mottatte
verdipapiret innregnes i balansen fordi det ikke er reinvestert.
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SIKKERHETER

Det inngas ulike typer transaksjoner hvor det
mottas eller avgis sikkerhet. Dette inkluderer
verdipapirutldnstransaksjoner, derivattransak-
sjoner og gjenkjeps- og gjensalgsavtaler, se
tabellene 10.1 til 10.3, note 20.9 Overforte finansi-
elle eiendeler og note 20.8 Finansielle derivater.
For detaljer om oppfelging av motpartsrisiko i for-
bindelse med sikkerheter, se note 20.7 Risiko.

VERDIPAPIRUTLAN

Nar et verdipapir lanes ut, overferer lantager sik-
kerhet i form av kontanter eller verdipapirer til
agenten. Sikkerheten inneholder en ekstra margin
og holdes pa vegne av utlaner. Avtalene med
utlansagentene har bestemmelser som reduserer
bankens motpartsrisiko i tilfeller der sikkerhet er
mottatt i form av kontanter eller statsobligasjoner.
Disse bestemmelsene sikrer banken erstatning
dersom lantageren av verdipapirene ikke kan
levere dem tilbake, og dersom den sikkerheten
som er stilt for utldnet, ikke er tilstrekkelig til &
dekke eventuelle tap som matte oppsta ved
mislighold hos lantager. SPU baerer selv denne
risikoen i tilfeller der sikkerhet er mottatt i form

av aksjer.

Tabell 10.1 Verdipapirer mottatt som sikkerhet

FINANSIELLE DERIVATER

Det gis eller mottas kontantsikkerhet i samsvar
med posisjoner i valutakontrakter og ikke-bars-
noterte (OTC) finansielle derivater (rentebytte-
avtaler, kredittbytteavtaler og aksjebytteavtaler)
samt futureskontrakter.

GJENKJ@PS- OG GJENSALGSAVTALER
Gjennom gjenkjeps- og gjensalgsavtaler mottar
eller avgir SPU sikkerhet i verdipapirer i bytte mot
kontanter. Det inngas gjensalgsavtaler hvor mot-
parten har overfert obligasjoner eller aksjer til
banken, og hvor banken har overfert tilherende
kontanter til motparten (reverse repo, buy sell
backs og triparties). Slike kontrakter benyttes i
forbindelse med plassering av likviditet og ogsa
gjennom utldnsagentene ved reinvestering av
mottatt kontantsikkerhet i forbindelse med
verdipapirutldn. Det inngds ogsa gjenkjepsavtaler,
se note 20.9 Overferte finansielle eiendeler.
Tabellene 10.1 til 10.3 gir en oversikt over verdi-
papirer mottatt og stilt som sikkerhet, samt
mottatt og avgitt kontantsikkerhet.

Belep i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013
Bokfort Virkelig Bokfort Virkelig
verdi verdi verdi verdi
Aksjer mottatt som sikkerhet i forbindelse med verdipapirutlan - 137 567 - 97 746
Obligasjoner mottatt som sikkerhet i forbindelse med - 27 408 - 30275
verdipapirutlan
Aksjer mottatt som sikkerhet i forbindelse med gjensalgsavtaler - 19 686 - 28793
Obligasjoner mottatt som sikkerhet i forbindelse med - 27797 - 57 552
gjensalgsavtaler
Tilleggssikkerhet knyttet til gjenkjeps- og gjensalgsavtaler - - - 8
Sum verdipapirer mottatt som sikkerhet - 212 458 - 214 375

Verdipapirer mottatt i forbindelse med verdipapir-
utlan eller gjensalgsavtaler kan bli solgt eller
pantsatt. Per 31. desember 2014 og 31. desember

2013 var ingen slike verdipapirer solgt eller
pantsatt.
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Tabell 10.2 Verdipapirer utlant eller stilt som sikkerhet

Belop i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

Bokfert verdi Virkelig verdi Bokfort verdi Virkelig verdi

Aksjer utlant i forbindelse med verdipapirutlan 166 842 166 842 161150 161150
Obligasjoner utlant i forbindelse med verdipapirutlan 11823 11823 7124 7124
Obligasjoner utlant i forbindelse med gjenkjopsavtaler 13340 13340 68 682 68 682
Obligasjoner stilt som sikkerhet i futureskontrakter 3840 3840 1926 1926
(initial margin)

Tilleggssikkerhet knyttet til gjenkjepsavtaler - - 1 1
Sum verdipapirer utlant eller stilt som sikkerhet 195 845 195 845 238883 238883

Tabell 10.3 Kontanter avgitt eller mottatt som sikkerhet

Belgp i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

Mottatt Avgitt Mottatt Avgitt

Knyttet til gjensalgsavtaler (plassering av likviditet) - 45536 - 89189
Knyttet til gjenkjepsavtaler 13512 - 69 147 -
Knyttet til program for verdipapirutlan* 26 463 - 47 766 -
Knyttet til derivattransaksjoner 543 1833 298 1681
Sum kontantsikkerhet 40519 47 369 117 211 90 870

*  Mottatt kontantsikkerhet knyttet til verdipapirutldn som er reinvestert i gjensalgsavtaler utgjer 26 416 millioner kroner per arsslutt
2014. Per arsslutt 2013 utgjer dette 53 399 millioner kroner, hvorav uoppgjorte handler utgjer 5 643 millioner kroner.

REGNSKAPSPRINSIPP

Finansielle eiendeler og finansielle forpliktelser motregnes og presenteres netto i balansen dersom det forelig-

ger en juridisk hdandhevbar rett til 8 motregne, samt hensikt for a gjgre opp pa netto grunnlag eller a realisere

eiendelen og gjere opp forpliktelsen samtidig, i samsvar med IAS 32 Finansielle instrumenter: Presentasjon.

Finansielle eiendeler og forpliktelser motregnes ikke fordi nevnte kriteriene ikke er oppfylt. Dette innebzerer at

ingen belep er motregnet og presentert netto i balansen. Av denne grunn inneholder tabell 10.4 ikke en

kolonne for belep motregnet/nettofert i balansen.

MOTREGNING

Tabell 10.4 viser en oversikt over finansielle eien-
deler og forpliktelser, effekten av juridisk bin-
dende nettingavtaler og relaterte sikkerheter for a
redusere kredittrisiko. Kolonnen Eiendeler/Forplik-
telser i balansen som er gjenstand for netting viser
balansefert belgp av finansielle eiendeler og for-
pliktelser som er underlagt juridisk bindende
nettingavtaler. Disse belgpene er justert for
effekten av potensiell netting, mot samme
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motpart, av balanseferte finansielle eiendeler og
gjeld, samt avgitte eller mottatte sikkerheter, som
leder til en netto eksponering i kolonnen Eien-
deler/Forpliktelser etter netting og sikkerheter.

For flere motparter og transaksjonstyper vil det
bade avgis og mottas kontantsikkerhet til og fra
samme motpart. Derfor vil mottatt kontantsikker-
het kunne nettes mot avgitt kontantsikkerhet, og
omvendt.



Enkelte nettingavtaler er vurdert som potensi- Ved motpartskonkurs vil samlet oppgjer

elt ikke juridisk bindende. Transaksjoner under mellom Norges Bank og konkursboet kunne gjen-
slike avtaler vises sammen med uoppgjorte nomferes for enkelte grupper av instrumenter,
handler i kolonnen Uoppgjorte handler og eien- uavhengig av om instrumentene tilhgrer SPU eller
deler/forpliktelser som ikke er underlagt bindende Norges Banks valutareserver. Slik kryssmotregning
nettingavtale. Uoppgjorte handler kan kanselleres vil gjeres opp mellom disse portefaljene og er ikke
dersom motparten gar konkurs fer eiendelene justert for i tabellen.

som omfattes av handelen er overfart.

Tabell 10.4 Eiendeler og forpliktelser gjenstand for nettingavtaler

Belgp i millioner kroner

31.12.2014
Belop som er underlagt bindende nettingavtale
Uoppgjorte
Finansielle Mottatt Mottatt handler og
Eiendeleri forpliktel- kontant- sikkerhet i Eiendeler eiendeler som Brutto
balansen som ser knyttet sikkerhet verdipapirer etter netting ikke er under- balanseforte
er gjenstand til samme (innregnet (ikke inn- og sikker- lagt bindende finansielle
Beskrivelse for netting motpart som gjeld) regnet) heter nettingavtale eiendeler
EIENDELER
Derivater 5387 4581 807 - - 390 5777
Utlan knyttet til 45536 = 22 093 23428 15 = 45536
gjensalgsavtaler
Avgitt kontantsikkerhet * 1833 1833 - - - - 1833
Totalt 52756 6414 22900 23428 15 390 53146

Belgp i millioner kroner

31.12.2014
Belop som er underlagt bindende nettingavtale Uoppgjorte
handler og
Finansielle Avgitt Avgitt forpliktelser
Forpliktelseri eiendeler kontant- sikkerhet i Forplikt- som ikke er Brutto
balansen som knyttet sikkerhet verdipapirer elser etter underlagt balanseforte
er gjenstand til samme (innregnet (ikke netting og bindende finansielle
Beskrivelse for netting motpart som eiendel) fraregnet) sikkerheter nettingavtale forpliktelser
GJELD
Derivater 7 895 4581 1833 - 1482 - 7 895
Innlan knyttet til 13512 = 7883 5630 - = 13512
gjenkjepsavtaler
Mottatt kontantsikkerhet 27 006 135 14 210 12204 457 - 27 006
Totalt 48 413 4716 23926 17 834 1939 - 48 413

* Avgitt kontantsikkerhet er klassifisert som Andre eiendeler.
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Belgp i millioner kroner

31.12.2013
Belop som er underlagt bindende nettingavtale
Uoppgjorte
Finansielle Mottatt Mottatt handler og
Eiendeleri forpliktel- kontant- sikkerhet i Eiendeler eiendeler som Brutto
balansen som ser knyttet sikkerhet verdipapirer etter netting ikke er under- balanseforte
er gjenstand tilsamme (innregnet (ikke inn- og sikker- lagt bindende finansielle
Beskrivelse for netting motpart som gjeld) regnet) heter nettingavtale eiendeler
EIENDELER
Derivater* 1033 672 162 - 199 382 1416
Utlan knyttet til 72 089 - 44 062 28014 13 17100 89189
gjensalgsavtaler
Totalt 73122 672 44224 28014 212 17 482 90 605

Belgp i millioner kroner

31.12.2013
Belop som er underlagt bindende nettingavtale Uoppgjorte
handler og
Finansielle Avgitt Avgitt forpliktelser
Forpliktelseri eiendeler kontant- sikkerhet i Forplikt- som ikke er Brutto
balansen som knyttet sikkerhet verdipapirer elser etter underlagt balanseforte
er gjenstand til samme  (innregnet (ikke netting og bindende finansielle
Beskrivelse for netting motpart som eiendel) fraregnet) sikkerheter nettingavtale forpliktelser
GJELD
Derivater* 972 672 = = 300 = 972
Innlan knyttet til 53511 - 14975 38531 5 15636 69147
gjenkjepsavtaler
Mottatt kontantsikkerhet 48 064 162 29087 18 585 230 - 48 064
Totalt 102 547 834 44062 57 116 535 15636 118 183

Fra og med 2074 anses variation margin som oppgjer for barsnoterte futures og aksjebytteavtaler. Sammenlignbare tall for derivater er derfor
omarbeidet.
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SPU NOTE 11 FORVALTNINGSKOSTNADER

.. REGNSKAPSPRINSIPP

Forvaltningsgodtgjering belastes resultatregnskapet til SPU som en kostnad. Forvaltningsgodtgjaring periodi-
seres lapende gjennom regnskapsaret, men blir ferst gjort opp i pafelgende ar. Skyldig forvaltningsgodtgjering
er en finansiell gjeld som klassifiseres som |an og males til amortisert kost.

SPU forvaltes av Norges Bank. Kostnadene
knyttet til forvaltningen av fondet palgper i
hovedsak i Norges Bank. Forvaltningskostnader
paleper ogsa i datterselskaper eiendom.

FORVALTNINGSKOSTNADER | NORGES BANK

Finansdepartementet refunderer Norges Bank for
kostnader som palgper i forbindelse med forvalt-

ARSMELDING OG REGNSKAP 2014

ningen av SPU, i form av en forvaltningsgodt-
gjering. Forvaltningsgodtgjeringen tilsvarer
faktiske kostnader palept i Norges Bank, inkludert
avkastningsavhengige honorarer til eksterne for-
valtere, og belastes periodens resultatet for SPU
pa linjen Forvaltningsgodtgjering. Kostnader inklu-
dert i forvaltningsgodtgjeringen er spesifisert i
tabell 11.7.



Tabell 11.1 Forvaltningsgodtgjering

Belop i millioner kroner

2014 2013
Basis- Basis-
punkter punkter
Lonn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader 763 709
Kostnader til depot og oppgjer 457 423
IT-tjenester, systemer og data 488 454
Analyse, konsulent og juridiske tjenester 169 99
@vrige kostnader 119 103
Fordelte felleskostnader Norges Bank 112 104
Faste honorarer til eksterne forvaltere 445 313
Forvaltningsgodtgjering eksklusive avkastningsavhengige honorarer 2553 4,7 2205 50
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 649 684
Forvaltningsgodtgjering 3202 59 2 889 6,6

FORVALTNINGSKOSTNADER | DATTERSELSKAPER
EIENDOM

Forvaltningskostnader som palgper i datterselskaper
eiendom bestar av driftskostnader knyttet til forvalt-

Tabell 11.2 Forvaltningskostnader datterselskaper eiendom

ningen av eiendomsportefgljen. Disse kostnadene er

spesifisert i tabell 11.2.

Belgp i millioner kroner

Lann, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader 25 20
IT-tjenester, systemer og data 14 6
Analyse, konsulent og juridiske tjenester 22 14
Honorarer knyttet til administrasjon av eiendomsinvesteringer (eksterne) 7 11
@vrige kostnader, datterselskaper 15 10
Sum forvaltningskostnader datterselskaper eiendom 83 61

Det palgper ogsa andre driftskostnader i datter-
selskaper eiendom knyttet til lzpende vedlikehold
samt drift av bygninger og leieforhold. Disse kost-
nadene er ikke definert som forvaltningskostnader
ettersom de er direkte relatert til de underlig-
gende bygningene og er ikke en del av forvalt-
ningen av eiendomsportefaljen. | tillegg paleper
det bade forvaltningskostnader og andre drifts-
kostnader i deleide eiendomsselskaper.

Bade forvaltningskostnader og andre drifts-
kostnader som palgper i hel- og deleide eien-
domsselskaper er belastet portefeljeresultatet
direkte pa linjen Netto inntekt/kostnad - gevinst/
tap fra Eiendom. Se tabell 5.3 i note 20.5 Eiendom
for ytterligere informasjon.
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OVRE KOSTNADSGRENSE FOR DEKNING AV
FORVALTNINGSKOSTNADER
Finansdepartementet har fastsatt en gvre kost-
nadsgrense for dekning av forvaltningskostnader.
Summen av forvaltningskostnader som palgper i
Norges Bank og i datterselskaper eiendom, eks-
klusiv avkastningsavhengige honorarer til
eksterne forvaltere, er for 2014 begrenset oppad
til 9 basispunkter av gjennomsnittlige eiendeler
under forvaltning. Andre driftskostnader som
paleper i datterselskaper eiendom, samt kostna-
der som paleper i deleide eiendomsselskaper,
inngar ikke i kostnadene som er oppad begrenset
til den @vre kostnadsgrensen.

Tabell 12.1 Andre eiendeler

Samlede forvaltningskostnader som males mot
den g@vre kostnadsgrensen utgjer i 2014 2 636 mil-
lioner kroner. Dette bestar av 2 553 millioner
kroner i forvaltningskostnader i Norges Bank eks-
klusive avkastningsavhengige honorarer og 83
millioner kroner i forvaltningskostnader i datter-
selskaper eiendom. Dette tilsvarer 4,9 basispunk-
ter av forvaltet kapital pa arsbasis.

Avkastningsavhengige honorarer utgjer i 2014
649 millioner kroner og de samlede forvalt-
ningskostnader inklusive avkastningsavhengige
honorarer utgjer 3 285 millioner kroner. Dette til-
svarer 6,1 basispunkter av forvaltet kapital pa ars-
basis.

Belgp i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

Kildeskatt 2744 2100
Opptjent inntekt utldn verdipapir gjennom agenter 176 128
Andre fordringer 2216 1294
Sum andre eiendeler 5136 3522

Tabell 12.2 Annen gjeld

Belgp i millioner kroner

31.12.2014 31.12.2013

Annen gjeld i utlandet 190 144
Mellomveerende separate portefgljer til forvaltning® 60 112
Palgpt skatt 68 139
Sum annen gjeld 318 395

Mellomveerende separate portefeljer til forvaltning er netto verdi av innskudd og utlan i pengemarkedet og gjenkjeps- og
gjensalgsavtaler mot andre portefaljer som forvaltes av Norges Bank. Transaksjonene er gjort etter prinsippet om armlengdes

avstand ved handler mellom neerstaende parter.
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Skatt blir kostnadsfert nar den oppstar og nar det ikke er sannsynlig  fa den refundert. Skatt som Norges Bank
anser som refunderbar, men som enna ikke er mottatt, presenteres i balansen som Andre eiendeler. For ytter-

ligere informasjon se note 20.12 Andre eiendeler og annen gjeld. Dersom Norges Bank ved en senere vurdering

anser det som mindre sannsynlig at et krav om tilbakebetaling av skatt blir akseptert, blir refusjonen reversert.
Palept kildeskatt, etter fratrekk for refunderbar kildeskatt, og selskapsskatt vurderes som inntektsskatt, og er
presentert som Skattekostnad i resultatregnskapet. Skatt innregnes samtidig som utbytteinntekten, se regn-
skapsprinsipper i note 20.3 Portefwljeresultat for gevinst/tap valuta og avkastning per aktivaklasse. | balansen
presenteres netto kildeskatt etter fradrag for refusjoner som forpliktelse inntil den blir oppgjort. Normalt vil
refusjonen mottas etter at brutto kildeskatt er gjort opp og refusjonskravet presenteres da som eiendel inntil

refusjonen blir mottatt.

Norges Bank er ikke skattepliktig for sin virksom-
het i Norge. | enkelte markeder i utlandet ma
Norges Bank betale skatt, i form av kildeskatt pa
utbytte, renteinntekter og gevinstbeskatning.

Tabell 13.1 Skattekostnad per aktivaklasse og type inntekt

Skattekostnaden bestar av inntektsskatt og utsatt
skatt, som Norges Bank, for SPU, ikke far refundert
gjennom lokale skatteregler eller skatteavtaler.

Belep i millioner kroner

2014
Brutto Inntekts- Netto Netto
inntekt for Inntekts- skatt Palopt endring Skatte- inntekt etter
skatt skatt refundert skatt*® utsattskatt kostnad skatt
Utbytte fra aksjer - kildeskatt 87 962 -3643 1712 - - -1931 86 031
Realisert/urealisert gevinst/tap 297 981 -161 - 72 - -89 297 892
fra aksjer - gevinstbeskatning
Renteinntekt fra obligasjoner - 65472 244 199 - - -45 65427
kildeskatt
Realisert/urealisert gevinst/ 92534 = = = = - 92 534
tap fra obligasjoner -
gevinstbeskatning
Endring utsatt skatt - urealisert -140 - - - 39 39 -101
verdiendring eiendom**
Sum skattekostnad -4048 1911 72 39 -2 026
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Belgp i millioner kroner

2013
Brutto Inntekts- Inntekts- Netto Netto
inntekt for skatt skatt Palopt endring Skatte- inntekt etter
skatt trukket refundert skatt utsattskatt kostnad skatt
Utbytte fra aksjer - kildeskatt 73329 -2 684 1634 - - -1 050 72279
Realisert/urealisert gevinst/tap 605 894 - -39 - -39 605 855
fra aksjer - gevinstbeskatning
Renteinntekt fra obligasjoner - 52279 -148 143 - - -5 52274
kildeskatt
Realisert/urealisert gevinst/ -46 433 = = = = -46 433
tap fra obligasjoner -
gevinstbeskatning
Endring utsatt skatt - urealisert 140 - - -39 -39 101
verdiendring eiendom®***
Sum skattekostnad -2 832 1777 -39 -39 -1133

Positive tall skyldes reversert avsetning fra 2013.

** Endring utsatt skatt - urealisert verdiendring eiendom bestar av reversert avsetning fra 2013.
*** Som felge avimplementeringen av IFRS 10, er sammenlignbare tall for skattekostnaden knyttet til eiendomsinvesteringer

omarbeidet. Se notene 20.2 og 20.16 for detaljer.

Selskaper som inngadr som en del av Eiendom i
SPU betaler inntektsskatt og regnskapsferer
utsatt skatt. Disse skattekostnadene inngari
linjen Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra

REGNSKAPSPRINSIPP

Eiendom, og er spesifisert i note 20.5 Eiendom,
tabell 5.3. Skyldig betalbar skatt og netto utsatt
skatt er spesifisert i note 20.5 Eiendom, tabell 5.4.

Norges Bank er eiet av staten og benytter seg av unntaksregelen i IAS 24.25 vedrgrende opplysninger om

transaksjoner og mellomvaerende, inkludert forpliktelser, med staten som nzaerstaende part. Dette inkluderer

transaksjoner med andre enheter som er naerstdende parter, fordi staten har kontroll over, felles kontroll over,

eller betydelig innflytelse over bade Norges Bank og de andre enhetene.

Norges Bank, inkludert SPU, er et eget retts-
subjekt som er heleid av staten ved Finans-
departementet. Se note 1 Generell informasjon
for informasjon om forholdet mellom Finansde-
partementet, Norges Bank og SPU. SPU gjennom-
forer alle transaksjoner etter prinsippet om arm-
lengdes avstand, det vil si til markedsvilkar.

INNSKUDD FRA STATEN

Norges Bank mottar innskudd fra Finansdeparte-
mentet i form av et kroneinnskudd pa en konto i
Norges Bank. Kroneinnskuddet plasseres videre til

NORGES BANK

forvaltning hos Norges Bank Investment Manage-
ment. Se ytterligere informasjon om periodens
tilfersel i Oppstilling av endringer i eiers kapital.

TRANSAKSJONER MED NORGES BANK
Kostnader til forvaltning av SPU trekkes fra over-
fort belgp fra Finansdepartementet. For ytterli-
gere informasjon om forvaltningskostnader, se
note 20.11 Forvaltningskostnader.

Interne handler i form av pengemarkedsutlan
eller -innldn og gjenkjepsavtaler mellom SPU og
de langsiktige reservene i Norges Bank presenteres



som en netto mellomvaerende mellom de to
rapporteringsenhetene, pad balanselinjene Andre
eiendeler og Annen gjeld. Tilhgrende resultat-
poster presenteres brutto i det respektive
resultatregnskapet, som enten renteinntekter
eller rentekostnader.

Eiendomsinvesteringer utferes gjennom dattersel-
skaper av Norges Bank, utelukkende etablert som
en del av forvaltningen av SPU. Datterselskapene

Tabell 15.1 Eiendomsenheter

Selskap

Storbritannia

NBIM George Partners LP

MSC Property Intermediate Holdings Limited
NBIM Charlotte Partners LP

NBIM Edward BT

Luxembourg
NBIMS.ar.l.
NBIM Monte S.ar.l.

Frankrike

NBIM Louis SAS

SCl 16 Matignon
Champs Elysées Rond-Point SCI
SCIPB 12

SC| Malesherbes

SCI 15 Scribe

SAS 100 CE

SCI Daumesnil

SCl 9 Messine

SCI Pasquier

NBIM Marcel SPPICAV

TRANSAKSJONER MED DATTERSELSKAPER
Datterselskaper finansieres med egenkapital og
langsiktig lan. Kontanter generert i datterselskap-
ene blir distribuert i form av utbytter og renter.
For mer informasjon om transaksjoner med dat-
terselskapene, se note 20.5 Eiendom.

investerer, gjennom holdingselskaper, i enheter
som drifter og investerer i eiendom. Tabell 15.1
viser enhetene som drifter og eier eiendommene.

Eierandel og
stemmeandel
i prosent

Forretnings-

adresse Eiendomsadresse

London London 100,00
London Sheffield 50,00
London London 57,75
London London 100,00
Luxembourg 100,00
Luxembourg 100,00
Paris Paris 100,00
Paris Paris 50,00
Paris Paris 50,00
Paris Paris 50,00
Paris Paris 50,00
Paris Paris 50,00
Paris Paris 50,00
Paris Paris 50,00
Paris Paris 50,00
Paris Paris 50,00
Paris Paris 100,00

Innregnet
fra

2011
2012
2014
2014

2011
2013

2011
2011
2011
2011
2012
2012
2012
2012
2012
2013
2014
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Selskap

Tyskland

Die Welle 1 Frankfurt Immobilien GmbH & Co. KG
Die Welle 3 Frankfurt Immobilien GmbH & Co. KG
NKE Neues Kranzler Eck Berlin Immobilien GmbH & Co. KG

Tower SZ Munich GmbH & Co. KG
NBIM Karl LBG1 S.C.S
NBIM Karl LBG2 S.C.S

Sveits
NBIM Antoine CHF S.ar.l.

Europa

Prologis European Logistics Partners S.a r.l.

USA

T-C 1101 Pennsylvania Venture LLC
T-C Franklin Square Venture LLC

T-C 33 Arch Street Venture LLC

T-C 470 Park Avenue South Venture LLC
T-C 475 Fifth Avenue Venture LLC

No. 1 Times Square Development LLC
OFC Boston LLC

425 MKT LLC

55512th LLC

Prologis U.S. Logistics Venture LLC
OBS Boston LLC

100 Federal JV LLC

Atlantic Wharf JV LLC

BP/CGCenter MM LLC

T-C 2 Herald Square Venture LLC

T-C 800 17th Street Venture NW LLC
T-C Foundry Sq Il Venture LLC

T-C Hall of States Venture LLC

Forretnings-
adresse

Kéln

Kaéln

Kéln
Hamburg
Luxembourg

Luxembourg

Luxembourg

Luxembourg

Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE

Eiendomsadresse

Frankfurt
Frankfurt
Berlin

Munchen
Munchen

Minchen

Zirich

Flere europeiske byer

Washington
Washington
Boston

New York
New York
New York
Boston

San Francisco
Washington
Flere amerikanske byer
Boston
Boston
Boston

New York
New York
Washington
San Francisco

Washington

Eierandel og
stemmeandel
i prosent

50,00
50,00
50,00
50,00
94,90
94,90

100,00

50,00

49,90
49,90
49,90
49,90
49,90
45,00
47,50
47,50
47,50
46,30
47,50
45,00
45,00
45,00
49,90
49,90
49,90
49,90

Innregnet
fra

2012
2012
2012
2013
2014
2014

2012

2013

2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014

| tillegg til enhetene vist i tabell 15.1 har Norges
Bank heleide holdingselskaper som en del av eien-
domsstrukturen. Disse holdingselskapene har

ingen drift og eier ingen eiendommer direkte.

NORGES BANK

Holdingselskapene har forretningsadresse i
samme land som eiendommen, eller i tilknytning
til NBIM S.ar.l. i Luxembourg.



Som en felge av implementeringen av IFRS 10 har
det vaert en endring i regnskapsprinsipper knyttet
til datterselskaper som utelukkende utgjer inves-
teringer som ledd i forvaltningen av SPU. Datter-
selskaper som tidligere ble konsolidert, blir na
malt til virkelig verdi over resultatet og presentert
pa én linje i balansen som Eiendom. Endringen har
blitt implementert med tilbakevirkende kraft.
Kvantitativ informasjon presenteres bare for regn-
skapsaret umiddelbart fer implementeringstids-
punktet, det vil si regnskapsaret 2013. | tillegg
spesifiseres effekten pa Eiers kapital per 1. januar
2013.

| resultatregnskapet medferer endringen at inn-
tekter og kostnader som tidligere ble konsolidert
nd samles pa linjen for Netto inntekt/kostnad -
gevinst/tap fra Eiendom. | tillegg vil valuta-
omregningseffekter knyttet til investeringer i

datterselskaper flyttes fra totalresultatet til
Gevinst/tap valuta i resultatregnskapet. Pa til-
svarende mate vil eiendeler og gjeld som tidligere
ble konsolidert, presenteres samlet i balansen pa
linjen Eiendom.

| Eiers kapital blir akkumulerte
valutaomregningseffekter reklassifisert til
opptjente resultater.

Sammenligningstall har blitt omarbeidet i
henhold til overgangsreglene og virkningen
presenteres i tabell 16.1-16.3. Se ogsa note 2
Regnskapsprinsipper.

Tabell 16.1 viser virkning av endring i regnskaps-
prinsipper pa resultatregnskapet. Negative
fortegn betyr en reduksjon av inntekt eller gkning
av kostnad. Positive fortegn betyr en gkning av
inntekt eller reduksjon av kostnad.

Tabell 16.1 Virkning av endring av regnskapsprinsipp - resultat

Belop i millioner kroner

2013
Virkning av
Rapportert IFRS10 Omarbeidet
RESULTATREGNSKAP
Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra:
- Finansielle eiendeler eiendom 915 -915 =
- Investeringseiendommer 707 -707 =
- Tilknyttede selskaper og felleskontrollerte virksomheter eiendom 1846 -1846 -
- Eiendom - 3236 3236
Skattekostnad -1291 158 -1133
Andre renteinntekter og rentekostnader 2 - 2
Andre kostnader -100 74 - 26
Portefaljeresultat fgr gevinst/tap valuta 691530 - 691530
Gevinst/tap valuta 287 771 3657 291428
Periodens resultat 976 412 3657 980 069
TOTALRESULTAT
Valutakurseffekt ved omregning av utenlandsk virksomhet som senere 3657 -3657 -
kan bli reklassifisert til resultatet
Totalresultat 980 069 - 980 069
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Tabell 16.2 og 16.3 viser virkning av endring i regn- reduksjon av eiendeler, gjeld eller eiers kapital.
skapsprinsipper pa Balansen og Oppstilling av Positive fortegn betyr en gkning av eiendeler,
endringer i eiers kapital. Negative fortegn betyr en gjeld eller eiers kapital.

Tabell 16.2 Virkning av endring av regnskapsprinsipp - balanse

Belgp i millioner kroner

31.12.2013
Virkning av
Rapportert IFRS10 Omarbeidet
EIENDELER
Sum eiendeler* 5164 450 - 454 5163996
Herav
Innskudd i banker* 4111 -129 3982
Finansielle eiendeler eiendom 7426 -7426 -
Tilknyttede selskaper og felleskontrollerte virksomheter 32261 -32261 -
Eiendom - 51032 51032
Andre eiendeler - 3522 3522
Andre finansielle eiendeler 3917 -3917 -
Investeringseiendom 11267 -11267 -
Andre ikke-finansielle eiendeler 8 -8 =
GJELD OG EIERS KAPITAL
Sum gjeld* 129 604 - 454 129 150
Herav
Annen gjeld 849 -454 395
Eiers kapital 5034846 - 5034 846
Herav
Opptjente resultater 1732 256 3649 1735 905
Valutaomregningseffekter utenlandske datterselskaper 3649 -3649 -

Fra og med 2014 anses variation margin som oppgjer for bersnoterte futures og aksjebytteavtaler. | kolonnen Rapportert er derfor
disse instrumentene reklassifisert fra Finansielle derivater til Innskudd i banker i balansen. Endringen har ingen resultateffekt.

Tabell 16.3 Virkning av endring av regnskapsprinsipp - eiers kapital

Belep i millioner kroner

01.01.2013
Virkning av
Rapportert IFRS10 Omarbeidet
Eiers kapital 3057740 - 3057 740
Herav
Opptjente resultater 755 844 -8 755 836
Valutaomregningseffekter utenlandske datterselskaper -8 8 =
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REVISORS BERETNING

Til Norges Banks representantskap

Vi har revidert arsregnskapet for Norges Bank,
som bestar av balanse per 31. desember 2014,
resultatregnskap, totalresultat, oppstilling over
endringer i egenkapital og kontantstremopp-
stilling for regnskapsaret avsluttet per denne
datoen, og av en beskrivelse av vesentlige
anvendte regnskapsprinsipper og andre note-
opplysninger.

HOVEDSTYRET OG SENTRALBANKSJEFENS
ANSVAR FOR ARSREGNSKAPET

Hovedstyret og sentralbanksjefen er ansvarlig for
& utarbeide arsregnskapet og for at det gir et rett-
visende bilde i samsvar med forskrift om ars-
regnskap m.m. for Norges Bank. Forskriften
krever at Norges Banks regnskap utarbeides i
samsvar med International Financial Reporting
Standards som fastsatt av EU, men fastsetter
saerskilte krav til presentasjon av investerings-
portefgljen til Statens pensjonsfond utland og
datterselskaper som utelukkende utgjer investe-
ringer som ledd i forvaltningen av investerings-
portefgljen. Hovedstyret og sentralbanksjefen

er ogsa ansvarlig for slik intern kontroll som er
nedvendig for & muliggjere utarbeidelsen av et
arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feil-
informasjon, verken som felge av misligheter
eller feil

REVISORS OPPGAVER OG PLIKTER

Var oppgave er a gi uttrykk for en mening om
dette arsregnskapet pa bakgrunn av var revisjon.
Vi har gjennomfert revisjonen i samsvar med lov,
forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
International Standards on Auditing. Revisjons-
standardene krever at vi etterlever etiske krav og
planlegger og gjennomfarer revisjonen for a
oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet
ikke inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebaerer utferelse av handlinger
for & innhente revisjonsbevis for belgpene og opp-
lysningene i arsregnskapet. De valgte handlingene
avhenger av revisors skjgnn, herunder vurderin-
gen av risikoene for at arsregnskapet inneholder
vesentlig feilinformasjon, enten det skyldes
misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar
revisor hensyn til den interne kontrollen som er
relevant for selskapets utarbeidelse av et ars-
regnskap som gir et rettvisende bilde. Formalet er
a utforme revisjonshandlinger som er hensikts-
messige etter omstendighetene, men ikke for
a gi uttrykk for en mening om effektiviteten av
selskapets interne kontroll. En revisjon omfatter
ogsa en vurdering av om de anvendte regnskaps-
prinsippene er hensiktsmessige og om regnskaps-
estimatene utarbeidet av ledelsen er rimelige,
samt en vurdering av den samlede presentasjonen
av arsregnskapet.

Etter var oppfatning er innhentet revisjonsbevis
tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for
var konklusjon.

KONKLUSJON

Etter vdr mening er arsregnskapet avgitt i samsvar
med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde
av den finansielle stillingen til Norges Bank per
31. desember 2014 og av resultater og kontant-
strammer for regnskapsaret som ble avsluttet
per denne datoen i samsvar med forskrift om
arsregnskap m.m. for Norges Bank. Forskriften
krever at Norges Banks regnskap utarbeides i
samsvar med International Financial Reporting
Standards som fastsatt av EU, men fastsetter
saerskilte krav til presentasjon av investerings-
portefgljen til Statens pensjonsfond utland og
datterselskaper som utelukkende utgjer investe-
ringer som ledd i forvaltningen av investerings-
portefgljen.
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KONKLUSJON OM ARSBERETNINGEN OG OM
REDEGJORELSEN OM SAMFUNNSANSVAR

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som
beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene om
arsregnskapet i arsberetningen, redegjerelsen om
samfunnsansvar og anvendelse av totalresultat er
konsistente med arsregnskapet og er i samsvar
med lov og forskrifter.

KONKLUSJON OM REGISTRERING OG
DOKUMENTASJON

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som
beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har
funnet nedvendig i henhold til internasjonal
standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller
forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon», mener vi at ledelsen har oppfylt sin
plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig
registrering og dokumentasjon av selskapets
regnskapsopplysninger i samsvar med lov og
god bokferingsskikk i Norge.

Oslo, 10. februar 2015
Deloitte AS

Aase Aa. Lundgaard
statsautorisert revisor

NORGES BANK



REPRESENTANTSKAPETS VEDTAK OM
FASTSETTELSE AV ARSREGNSKAPET FOR 2014

Norges Banks representantskap fattet felgende + |Itrdd med retningslinjene blir totalresultatet pa
vedtak i mate den 12. mars 2015: 89,2 milliarder kroner overfart med 57,9 milliarder
kroner til kursreguleringsfondet og 31,3 milliarder

+ Representantskapet tar hovedstyrets ars- til overferingsfondet. Fra overferingsfondet
melding for 2014 til etterretning. overferes en tredjedel - 10,4 milliarder kroner -

til statskassen.

- Representantskapet tar revisors beretning til
etterretning og fastsetter Norges Banks ars-
regnskap for 2014.

REPRESENTANTSKAPETS UTTALELSE
OM HOVEDSTYRETS PROTOKOLLER
OG TILSYNET MED BANKEN

Representantskapet utarbeider i henhold til vedtatt i mate den 12. mars 2015 og offentlig-
sentralbankloven en arlig rapport til Stortinget om gjores ved oversendelse til Stortinget.
tilsynet med Norges Bank. Rapporten for 2014 ble
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KAPITTEL 1

PENGEPOLITIKK

Tidleg i 2014 var veksten pa veg opp bade i USA,
Storbritannia, Sverige og euroomradet. Veksten i
industrilanda samla sdg ut til & halde fram og bli
noko hegare enn anslatt i Pengepolitisk rapport
4/13 frd desember 2013. | framveksande gkono-
miar hadde veksten minka og vore litt lagare enn
venta. Veksten i konsumprisane hadde falle i
mange industriland, men dei langsiktige infla-
sjonsforventingane sdg ut til & vere godt forankra.
Styringsrentene var neer null i mange land, og det
var utsikter til at styringsrentene ute ville bli
haldne lage lenge. Marknadsakterane sine forven-
tingar til styringsrentene framover hadde falle
noko.

Oljeprisen hadde falle litt sidan slutten av 2013,
og terminprisane indikerte ein viss nedgang fram-
over. Det var framleis utsikter til ein oljepris pa
over 100 dollar per fat. Etter & ha svekt seg
markert gjennom 2013, heldt krona fram med a

svekkje seg fram til februar. Deretter hadde ho
styrkt seg noko

Norsk gkonomi utvikla seg om lag som ventai
desember 2013. Det sag framleis ut til at petrole-
umsinvesteringane ville halde seg pa eit hagt
nivd, men veksten i petroleumsinvesteringane sdg
ut til & kunne bli litt lagare enn venta. Ogsa bustad-
investeringane utvikla seg noko svakare enn det
som tidlegare var lagt til grunn. Arbeidsleysa
hadde halde seg om lag uendra, og kapasitets-
utnyttinga blei vurdert til & vere neer eit normalt
niva. Bustadprisane hadde teke seg litt opp igjen
etter prisfallet hausten 2013 og var noko hegare
enn venta. Gjeldsveksten til hushalda hadde
minka noko, men var framleis hagare enn veksten
i inntektene til hushalda. Veksten i forbruket til
hushalda var moderat, og spareraten hadde auka
frd eit allereie hagt niva. Tal for arslgnnsveksten i
2013 hadde komme inn hagare enn det som var
lagt til grunn, og ogsa konsumprisveksten hadde
vore marginalt hegare enn anslatt. Arsveksten i
konsumprisindeksen justert for avgiftsendringar
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FIGUR 1.1 Konsumprisar. Tolvmdnadersvekst. Prosent.
Januar-desember 2014
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1 KPljustert for avgiftsendringar og utan energivarer

Kjelde: Statistisk sentralbyra

og utan energivarer (KPI-JAE) hadde stige til
2,4 prosent i januar og februar - sja figur 1.1 -
opp frd 2,0 prosent i fjerde kvartal 2013.

Pa rentemgtet i mars blei det lagt vekt pa at
veksten i norsk gkonomi hadde vore om lag som
anslatt i Pengepolitisk rapport 4/13, men at utsik-
tene framover hadde svekt seg litt. Samtidig var
det utsikter til at konsumprisveksten ville bli litt
hegare enn tidlegare anslatt, som felgje av svek-
kinga av krona og noko hggare lgnnsvekst enn
venta. Styringsrenta blei derfor halden uendra pa
1,5 prosent. Analysen i Pengepolitisk rapport 1/14
tilsa at styringsrenta ville bli halden uendra fram
mot sommaren 2015, for sa & auke gradvis. Prog-
nosen var om lag uendra fra desember 2013 - sja
figur 1.2.

Fram mot rentemetet i mai hadde den gkono-
miske utviklinga bade ute og heime vore om lag
som lagt til grunn i mars. Veksten hos dei viktig-
aste handelspartnarane vare var framleis

NOREGS BANK

FIGUR 1.2 Prognose for styringsrenta i ulike pengepolitiske
rapportar. Prosent. 1. kv. 2008-4. kv. 2017
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moderat, og det sdg ut til at det kunne ta enda
lengre tid for styringsrentene ute ville auke. Krona
hadde styrkt seqg litt, om lag som lagt til grunnii
Pengepolitisk rapport 1/14. Bankane hadde sett
ned utlans- og innskotsrentene til publikum noko.
Veksten i norsk gkonomi sag ut til & utvikle seg
om lag som venta, og arbeidslgysa hadde vore
noksa stabil. Bustadprisane hadde stige noko
meir enn det som var lagt til grunn i mars. Lenns-
tillegga som var blitt forhandla fram under lgnns-
oppgjeret, sag ut til & vere i trdd med anslaga i
rapporten fra mars. Ogsa veksten i konsum-
prisane hadde vore om lag som anslatt, og driv-
kreftene for inflasjonen framover blei vurderte til
a vere lite endra.

Pa rentemgtet i mai blei det lagt vekt pa at
bankane hadde sett ned utlansrentene, og at
bustadprisane hadde auka noko meir enn venta.
Pa den andre sida hadde dei venta styringsren-
tene ute falle. Elles hadde den gkonomiske utvik-
linga bade ute og heime vore om lag som lagt til
grunn i mars. Det blei vedteke & halde renta
uendra pa 1,5 prosent, i trdd med renteprognosen
i Pengepolitisk rapport 1/14.



Veksten hos handelspartnarane vare heldt seg
moderat fram mot sommaren. | framveksande
gkonomiar hadde veksten minka, mens det hadde
vore teikn til ei gradvis betring i mange industri-
land. Utsiktene for veksten ute var lite endra fra
mars. Marknadsakterane sine forventingar til
internasjonale styringsrenter hadde likevel falle
ytterlegare, i hovudsak som foelgje av svakare
inflasjonsutsikter i Europa. Den europeiske
sentralbanken (ESB) hadde kutta renta med

0,10 prosenteiningar til 0,15 prosent i byrjinga av
juni, og det var forventingar om at styringsrenta i
Sverige kunne bli kutta i juli. Oljeprisen var om lag
110 dollar fatet, rundt 5 dollar hegare enn i mars.
Terminprisane indikerte likevel ein viss nedgang i
oljeprisen framover.

Krona hadde styrkt seg vidare og hadde vore
litt sterkare enn det som var lagt til grunn i Penge-
politisk rapport 1/14. Bankane hadde sett ned
utlans- og innskotsrentene til publikum, og det var
utsikter til at den gjennomsnittlege utlansrenta
kunne bli litt Iagare dei neste kvartala enn det som
var lagt til grunn tidlegare. Utlansrentene publi-
kum stod overfor, var likevel framleis vesentleg
hegare enn styringsrenta.

Veksten i norsk gkonomi var moderat og om lag
som lagd til grunn i mars. Bedriftene i det regio-
nale nettverket vart hadde i mai meldt at veksten
hadde auka noko fra februar, szerleg i ekspor-
tindustrien, heimemarknadsindustrien og vare-
handelen. | oljerelatert verksemd retta mot norsk
sokkel hadde veksten minka. Tillitsindikatorane til
hushalda hadde stige, og veksten i konsumet til
hushalda sdg ut til & bli hegare enn det som tid-
legare var lagt til grunn. P4 den andre sida tydde ny
informasjon, mellom anna Statistisk sentralbyra si
investeringsteljing for petroleumsinvesteringane
for andre kvartal, pa at veksten i petroleumsinves-
teringane kunne bli betydeleg lagare enn tidlegare
anteke. Anslaget for petroleumsinvesteringane for
2015 blei nedjustert fra ein oppgang pa ¥ prosent
til eit fall pa 10 prosent. Ogsa feretaksinvestering-
ane sag ut til & utvikle seg noko svakare enn
venta. Den registrerte arbeidslaysa hadde stige
litt, men var framleis naer eit gjennomsnitt for dei
siste 15 ara. Kapasitetsutnyttinga i fastlandseko-

nomien hadde truleg avteke, men blei framleis
anslatt til & vere naer eit normalt niva.

Bustadprisveksten hadde teke seg opp og vore
noko hegare enn det som var lagt til grunn i mars.
Konsumprisane hadde stige noko meir enn venta.
Malt ved KPI-JAE var arsveksten i konsumprisane
pa 2,5 prosent i gjennomsnitt i perioden frd mars
til mai. Det var likevel framleis utsikter til at pris-
veksten ville bli gradvis lagare utover hausten.

Pa rentematet i juni blei det lagt vekt pa at den
okonomiske utviklinga heime og ute i hovudsak
hadde vore som venta. Styringsrenta blei derfor
halden uendra pa 1,5 prosent. Framover var det
utsikter til at veksten i norsk gkonomi kunne bli
noko lagare enn tidlegare anteke. Den venta
renteoppgangen ute var 06g utsett ytterlegare.
Analysane i Pengepolitisk rapport 2/14 tilsa derfor
at styringsrenta kunne haldast lag lenger enn ein
hadde trudd tidlegare. Det var utsikter til at
styringsrenta ville vere om lag 1,5 prosent ut 2015,
og at ho deretter kunne aukast gradvis. Det blei
lagt vekt pa at det, dersom utsiktene for norsk
okonomi skulle bli endd svakare, kunne bli aktuelt
d setje ned styringsrenta.

Gjennom sommaren og utover hausten var det
teikn til framleis moderat skonomisk oppgang i
industrilanda samla, men uvissa om utviklinga i
Europa framover hadde auka. Veksten hadde teke
seg opp i USA og Storbritannia, mens aktiviteten i
euroomradet hadde stagnert i andre kvartal. Ogsa
i Sverige hadde veksten vore lagare enn venta.
Samla hos Noregs handelspartnarane hadde
veksten vore litt lagare enn venta, og vekstutsik-
tene var dg noko nedjusterte. Inflasjonen hadde
vore |ag i dei fleste industrilanda, spesielt i euro-
omradet og Sverige. Dei langsiktige inflasjons-
forventingane hadde og blitt noko lagare i euro-
omradet, mens dei hadde halde seg stabile i USA
og Storbritannia.

Oljeprisen hadde falle fra 110 dollar per fat i
juni til rett under 100 dollar per fat i september.
Terminprisane heldt seqg likevel oppe og indikerte
ein oljepris pa rundt 100 dollar per fat framover.
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Langsiktige internasjonale renter hadde halde
fram med & falle, truleg drive av svakare vekst-
utsikter, meir geopolitisk usikkerheit og forvent-
ingar om framleis sveert ekspansiv pengepolitikk.
Styringsrentene heldt seg naer null i mange land,
og bade ESB og Sveriges Riksbank hadde kutta
renta sidan juni. ESB hadde og varsla at det ville
komme fleire pengepolitiske tiltak. Forventingane
til marknadsaktgrane tilsa at renteoppgangen ute
nok ein gong var utsett.

Krona hadde svekt seg markert etter at den
pengepolitiske rapporten bleilagd fram i juni,
men styrkte seg noko etter sommaren. Utover i
september svekte krona seg igjen og var svakare
enn det som var lagt til grunn i juni. Bankane sine

utlansrenter til publikum hadde som venta falle noko.

Veksten i norsk skonomi hadde vore hggare enn
venta i andre kvartal, men mykje av oppgangen
sag ut til & skrive seg fra mellombelse forhold,
som saerleg heg produksjon av elektrisk kraft og
fisk. Bedriftene i regionalt nettverk melde i august
om framleis moderat vekst i produksjonen. Den
registrerte arbeidslgysa hadde halde seg relativt
stabil og var litt lagare enn anslatt i juni. Kapasi-
tetsutnyttinga i norsk gkonomi blei framleis
vurdert til & vere naer eit normalt niva og hadde
truleg minka litt mindre enn tidlegare berekna.
Bustadprisane hadde halde fram med & stige om
lag som venta. Gjeldsveksten til hushalda hadde
gatt noko meir ned enn det som var lagt til grunn i
den farre rapporten.

Konsumprisveksten heldt seg hegare enn
venta gjennom sommaren. Arsveksten i KPI-JAE
var 2,4 prosent i gjennomsnitt i tremanaders-
perioden fra juni til august. Det var hovudsakleg
prisveksten pa norskproduserte varer og tenester
som hadde vore hggare enn berekna. Statistisk
sentralbyrd si metodeendring for & male prisane
pa matvarer og alkoholfrie drikkevarer og husleige
kunne ha endra sesongmeansteret i KPI-JAE og gitt
hegare malt prisvekst.

Pa rentemgtet i september blei det lagt vekt pa
at utsiktene for norsk gkonomi var lite endra sidan
juni. Prisveksten hadde likevel kommme inn litt
hegare enn berekna, og kapasitetsutnyttinga blei
vurdert til & ha minka litt mindre enn venta. Det
blei 0g peikt pa at den venta renteoppgangen
ute var utsett, samtidig som krona hadde vore
svakare enn berekna. Renta blei halden uendra pa
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1,5 prosent. Prognosen for styringsrenta i
Pengepolitisk rapport 3/14 tilsa at styringsrenta
ville bli liggjande pa same niva ut 2015, og at ho
deretter gradvis ville bli auka.

Fram mot rentematet i oktober fall oljeprisen
vidare til rundt 85 dollar per fat. Oljeprisen hadde
da komme ned pa eit niva som ifelgje tidlegare
undersegkingar i det regionale nettverket vart
kunne fa relativt store verknader pa norsk
gkonomi. Krona hadde svekt seg vidare og var
svakare enn det som var lagt til grunn i Penge-
politisk rapport 3/14. Kronesvekkinga kunne ha
samanheng med oljeprisfallet. Bankane hadde
sett ned renta pa bustadlan.

Norsk skonomi sag ut til & ha utvikla seg i trad
med anslaga i den ferre rapporten. Den registrerte
arbeidslgysa heldt seg stabil. Bustadprisane
hadde stige litt meir enn det som var lagt til
grunn, mens gjeldsveksten til hushalda hadde
vore om lag som anslatt. | nasjonalbudsjettet for
2015 blei det lagt opp til ein auke i det strukturelle
oljekorrigerte budsjettunderskotet fra 2014 til 2015
som var noko hegare enn det som var lagt til
grunn i september. Konsumprisveksten hadde
vore litt lagare enn anslatt.

Veksten hos handelspartnarane vare var om lag
som anslatt, men utsiktene framover hadde svekt
seg noko. Usikkerheita om utviklinga framover
hadde auka, seerleg i euroomradet. Den venta
oppgangen i styringsrentene ute var igjen blitt
utsett.

Pa rentemetet i oktober blei det lagt vekt pa at
ny informasjon samla tydde pa at inflasjonen og
veksten i norsk gkonomi utvikla seg om lag som
anslatt i september. Vekstutsiktene ute var noko
svekte, og den venta renteoppgangen ute var
igjen blitt utsett. P den andre sida hadde krona
svekt seg og bankane sett ned renta pa bustad-
lan. Styringsrenta blei derfor halden uendra pa
1,5 prosent, i trdd med prognosen fra september.
Det blei samtidig peikt pa at utviklinga ute og
fallet i oljeprisen hadde auka usikkerheita om
utsiktene for norsk gskonomi.



KRAFTIG FALL | OLJEPRISEN OG
SVEKTE VEKSTUTSIKTER FRAM
MOT RENTEMOTET | DESEMBER

Fram mot rentemeotet i desember hadde olje-
prisen falle markert, og i byrjinga av desember
var han pa rundt 70 dollar per fat. Det var om lag
35 prosent lagare enn gjennomsnittet for farste
halvar i fjor. Ogsa terminprisane hadde falle ein
god del. Inflasjonen var 1&g i dei fleste industri-
landa, og fallet i oljeprisen hadde bidrege til &
trekkje ned inflasjonsanslaga for 2014 og 2015.
Vekstutsiktene for handelspartnarane vare sag
ut til & vere lite endra, men uvissa om utviklinga
framover var framleis stor. Styringsrentene var
framleis naer null hos fleire av handelspartnarane
vdre, og i Sverige hadde Riksbanken sett ned
styringsrenta til O prosent i oktober. Forventin-
gane til marknadsakterane tilsa at renteopp-
gangen ute igjen var blitt utsett.

Krona hadde svekt seg markert og var i byrjinga
av desember meir enn 7 prosent svakare enn da
rapporten blei publisert i september. Svekkinga
kunne sjdast i samanheng med fallet i oljeprisen.
Det kunne sja ut til at marknadsakterane var blitt
meir usikre pa vekstutsiktene for norsk gkonomi
etter at oljeprisen hadde falle markert.

Norsk skonomi hadde sa langt utvikla seg om
lag i trad med anslaga i Pengepolitisk rapport 3/14,
men vekstutsiktene var svekte. Aktiviteten i olje-
leverandegrnaeringa minka, og det kraftige fallet i
oljeprisen ville truleg forsterke denne utviklinga
framover. Det ville kunne gi ringverknader for
resten av gkonomien. Konsumet til hushalda
hadde vore ldgare enn venta, og tillitsindikatorane
til hushalda hadde falle. Veksten i sysselsetjinga
hadde sa langt halde seg oppe, men utsiktene
framover var svakare. Kapasitetsutnyttinga i fast-
landsgkonomien hadde truleg minka om lag som
venta.

Utlansrentene til bankane var litt Iagare enn det
som var lagt til grunn i september. Bustadprisane
hadde halde fram med & stige gjennom hausten
og var hggare enn tidlegare anslatt. Gjeldsveksten
til hushalda heldt seg stabil. Konsumprisveksten
hadde vore pa linje med anslaga i september.
Arsveksten i KPI-JAE var p& 2,5 prosent i oktober.

Ved rentemaotet
i desember blei det
lagt vekt pa at utsikt-
ene for norsk gkonomi
hadde svekt seg sidan
september. Aktiviteten i
petroleumsnaeringa sag ut til &
bli lagare enn det som tidlegare
var lagt til grunn. Veksten i privat
konsum og faretaksinvesteringane sdg
og ut til & bli lagare enn venta. Samtidig

ville kronesvekkinga bidra til & halde infla- -

5 il d knadene p3 '
jonen oppe og til & dempe verknadene pa g
norsk gkonomi av ein lagare oljepris. Omsynet y

til ei stabil utvikling i inflasjon og produksjon tilsa
eilagare styringsrente. Ei ldgare rente kunne
isolert sett bidra til at bustadprisar og gjeld heldt
fram med & vekse raskare enn inntektene til hus-
halda. Pa den andre sida hadde oljeprisen falle
mykje, og utsiktene for norsk gkonomi var svekte.
Det blei lagt vekt pa & motverke faren for ein
markert nedgang i norsk skonomi. Styringsrenta
blei sett ned med 0,25 prosenteiningar til 1,25
prosent.

Analysen i Pengepolitisk rapport 4/14 tilsa ei
styringsrente pd 1% prosent eller noko lagare
fram mot slutten av 2016. Med ei slik utvikling i
styringsenta tilsa analysen at prisveksten vil liggje
naer 2,5 prosent dei neste ara. Kapasitetsutnyt-
tinga i fastlandsgkonomien ville ferst ga noko
tilbake, men deretter auke igjen mot slutten av
anslagsperioden.
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Det er Noregs Bank som utgver pengepolitikken i
Noreg. Verksemda til banken er regulert i lov om Norges
Bank og pengevesenet mv. (sentralbanklova) fra 1985.
I medhald av paragrafane 19 og 20 fastset Noregs Bank
rentesatsane pa bankane sine innskot og lan i sentral-
banken.

Mandatet for pengepolitikken blei fastsett av
regjeringa i 2001. | paragraf 1 i forskrifta heiter det:

Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske
krones nasjonale og internasjonale verdi, herunder ogsd
bidra til stabile forventninger om valutakursutviklingen.
Pengepolitikken skal samtidig understatte finans-

FIGUR 1.3 Inflasjon. Glidande tidrs gjennomsnitt’ og variasjon?
i KPI. Prosent. 1982-2014
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Det glidande gjennomsnittet er utrekna over ein tidrsperiode.
2 Bandet rundt KPI er variasjonen i KPl i snittperioden, malt ved +/- eitt
standardavvik.

Kjelder: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank

NOREGS BANK

politikken ved G bidra til G stabilisere utviklinga i
produksjon og sysselsetjing.

Noregs Bank stdr for den operative gjennomferinga
av pengepolitikken.

Noregs Banks operative gjennomfering av penge-
politikken skal i samsvar med ferste ledd rettast inn mot
I4dg og stabil inflasjon. Det operative mdlet for penge-
politikken skal vere ein Grsvekst i konsumprisane som
over tid er ncer 2,5 prosent.

Det skal i utgangspunktet ikkje takast omsyn til
direkte effektar pG konsumprisane som skriv seg frg
endringar i rentenivdet, skattar, avgifter og scerskilde
mellombelse forstyrringar.

FIGUR 1.4 Anslag pé produksjonsgap'. Nivd og variasjon?. Prosent.
1982-2014
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1 Produksjonsgapet maler forskjellen mellom BNP og anslatt potensielt
BNP for Fastlands-Noreg.

2 Bandet viser variasjonen i produksjonsgapet malt ved +/- eitt
standardavvik. Standardavvika er utrekna over ein tidrsperiode.

Kjelde: Noregs Bank



Verkemiddelet i pengepolitikken er styringsrenta, som
er renta pa bankane sine normale innskot over natta i
Noregs Bank. Styringsrenta paverkar dei heilt kortsiktige
pengemarknadsrentene, og forventingane til den fram-
tidige utviklinga i styringsrenta er avgjerande for nivaet
pa marknadsrentene med lengre lgpetider.

Marknadsrentene verkar inn pa kronekursen, prisane
pa verdipapir, bustadprisane og etterspurnaden etter
|an, konsum og investeringar. Styringsrenta fra Noregs
Bank kan og paverke forventingane til framtidig inflasjon
og den gkonomiske utviklinga. Gjennom alle desse
kanalane verkar renta inn pd dei samla etterspurnads-
og produksjonsforholda og pa prisar og lenningar.

Vedtak om endringar i styringsrenta blir vanlegvis
gjort i dei annonserte rentemgta i hovudstyret. | 2014
var det seks rentemete i hovudstyret. Pengepolitisk
rapport med vurdering av finansiell stabilitet, blei
publisert fire gonger samtidig med renteavgjerda.

Med utgangspunkt i analysen i rapporten vedtok hovud-
styret den pengepolitiske strategien med eit intervall
for styringsrenta for perioden fram til neste rapport.

| rapporten blir og anslag for styringsrenta for dei neste
dra publiserte, sjd 6g eigne utdjupingar om kriterium for
ein god rentebane og om endring i renteprognosen
gjennom 2014.

Noregs Banks kommunikasjon om pengepolitikken
er i farste rekkje retta mot a stabilisere inflasjonsfor-
ventingane ved a forklare og grunngi rentesetjinga.
Offentleggjeringa av renteprognosen til banken og den
pengepolitiske strategien kan gjere det lettare for andre
a feresja og etterprgve pengepolitikken. Nar akterane
forstar handlingsmensteret til sentralbanken, dannar
det grunnlag for at marknadsrentene reagerer stabilise-
rande pa ny informasjon om den gkonomiske utviklinga.

Tillit til at inflasjonsmalet blir nddd, er ein feresetnad
for at pengepolitikken g kan medverke til & stabilisere
utviklinga i produksjon og sysselsetjing. Inflasjonen vil

ikkje vere lik malet til kvar tid, men med tillit til penge-
politikken vil den forventa prisveksten pa lengre sikt
vere naer inflasjonsmalet. Det er i seg sjelv med pa a
stabilisere inflasjonen.

Erfaringane med fleksibel inflasjonsstyring i Noreg
har vore gode. Figur 1.3 viser ti ars glidande gjennom-
snitt for drsveksten i konsumprisindeksen (KPI). Dei
siste ti ara har inflasjonen i gjennomsnitt vore noko
under, men neer 2,5 prosent - sja den bla linja. Avviket
fra inflasjonsmalet kan mellom anna sjdast i samanheng
med fleire gunstige trekk pa tilbodssida av gkonomien,
som god vekst i produktiviteten, heg arbeidsinnvandring
og lag prisvekst pa importerte konsumvarer. Det gra
bandet i figuren viser variasjonen i arsveksten i infla-
sjonen. | eit lengre tidsperspektiv har variasjonen falle.

Med eit fleksibelt inflasjonsmal legg pengepolitikken
og vekt pa a bidra til & stabilisere utviklinga i produksjon
og sysselsetjing. Figur 1.4 viser utviklinga i produksjons-
gapet sidan 1982, der produksjonsgapet er malt som
avviket mellom faktisk niva og berekna normalniva for
BNP i Fastlands-Noreg. Svingingane i gkonomien malte
pa denne maten er reduserte over tid. | kjglvatnet av
finanskrisa minka veksten i norsk gkonomi, men han har
sidan vore naer eit normalt niva. Arbeidslaysa har halde
seg lag det siste tiaret.
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Noregs Bank legg til grunn at inflasjonsstyringa skal
vere fleksibel, slik at det blir lagt vekt pa d jamne ut
svingingar bade i inflasjon og i produksjon og syssel-
setjing nar renta blir sett. Den fleksible inflasjons-
styringa byggjer bru mellom den langsiktige oppgava
for pengepolitikken, som er & halde inflasjonen Iag og
forankre inflasjonsforventingane, og omsynet til ut-
jamning av utviklinga i produksjonen.

For utviklinga i produksjon, sysselsetjing, inntekt og
inflasjon speler forventingar til framtidige renter ei viktig
rolle. Gjennom renteprognosane sine paverkar Noregs
Bank renteforventingane til marknadsakterane, bedrift-
ene og hushalda. Prognosane for styringsrenta bar opp-
fylle desse kriteria:

1. Inflasjonen ndr mdlet

Renta ber setjast slik at inflasjonen stabiliserer seg pa
mdlet eller kjiem tilbake pG mdlet etter at det har opp-
statt avvik.

2. Inflasjonsstyringa er fleksibel

Rentebanen ber gi ei rimeleg avveging mellom forlapet
for inflasjonen og forlapet for den samla kapasitets-
utnyttinga i skonomien.

FIGUR 1.5 Anslag pé styringsrenta i referansebanen i Penge-
politisk rapport 4/14 med sannsynlegheitsfordeling. Prosent.
1. kv. 2008-4. kv. 2017
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Kjelde: Noregs Bank
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3. Pengepolitikken er robust

Renta ber setjast slik at pengepolitikken dempar faren
for at finansielle ubalansar byggjer seg opp i skonomien,
og slik at ei akseptabel utvikling i inflasjon og produksjon
er sannsynleg ogsd med alternative foresetnader om
korleis gkonomien verkar.

Prognosen for renta er eit uttrykk for bankens samla
skjgnn og vurdering basert pa kriteria ovanfor. Renta
kan ikkje alltid oppfylle alle kriteria samtidig, og rente-
setjinga ma vere slik at ubalansane blir vegne opp mot
kvarandre.

Prognosar for renta og andre gkonomiske storleikar
er grunnlagde pa ufullstendig informasjon om den gko-
nomiske situasjonen og om korleis gkonomien verkar.
Dersom gkonomien utviklar seg annleis enn fgresett,
eller dersom sentralbanken endrar oppfatning av korleis
gkonomien verkar, kan utviklinga i renta og andre stor-
leikar avvike fra prognosane. | Pengepolitisk rapport
gjer banken greie for om renteprognosen har endra seg,
og eventuelt kva for faktorar som ligg bak endringa.
Arsmeldinga oppsummerer etterprovinga i dei enkelte
rapportane gjennom aret.

FIGUR 1.6 Inflasjon og produksjonsgap i referansebanen i
Pengepolitisk rapport 4/14. Prosent. 1. kv. 2008-4. kv. 2017
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Gjennom 2014 blei renteprognosen for ara framover
nedjustert - sja figur 1.2. Figur 1.7 viser endringane i
prognosen for styringsrenta fra utgangen av 2013
(Pengepolitisk rapport 4/13) til utgangen av 2014
(Pengepolitisk rapport 4/14). Den samla endringa i
renteprognosen er vist i den svarte linja, mens sgylene
gir en berekningsteknisk illustrasjon pa korleis ulike
faktorar isolert sett bidrog til endringar i prognosen.

Samanlikna med prognosen i Pengepolitisk rapport
4/13 var anslaget pa styringsrenta i 2015 og 2016 heves-
vis 2 og 1 prosenteining lagare i Pengepolitisk rapport
4/14. Svakare vekstutsikter heime og lagare renter ute
var enkeltfaktorane som bidrog mest til nedjusteringa
av renteprognosen, mens svekkinga av krona og lagare
utldnsmarginar fra bankane bidrog i motsett retning.

Styringsrentene var naer null hos fleire av handels-
partnarane vare i fjor. Bade ESB og Sveriges Riksbank
sette ned rentailepet av aret. Marknadsaktgrane sine
forventingar til handelspartnarane si styringsrente fram-
over, spesielt i euroomradet og Sverige, blei betydeleg
nedjustert gjennom aret. Lagare renter ute trekte i
retning av at ogsa renta her heime blei halden nede i ein
lengre periode - sja dei grene saylene. Noko svakare
vekstutsikter ute bidrog g til at renteprognosen blei
nedjustert her heime gjennom fjoraret - sja dei bla
soylene.

Vekstutsiktene for norsk skonomi svekte seg
gjennom 2074, spesielt mot slutten av aret, da olje-
prisen fall markert. Aktiviteten i petroleumsnaeringa
her heime sag ut til & avta meir enn venta, og ogsa
utsiktene for eksporten fra oljeleverandgrindustrien blei
nedjusterte. Sysselsetjingsveksten ville truleg ga ned,
og arbeidslaysa var venta & auke. Forbruket til hushalda
og investeringane til bedriftene kunne 6g dempast av
auka uvisse om den gkonomiske utviklinga. Utsikter til
|agare etterspurnad bidrog til & trekkje renteprognosen
markert ned gjennom fjoraret - sja dei merkebla
seylene. For a dempe usikkerheita og motverke faren
for ein markert nedgang i norsk skonomi blei rente-
nedgangen framskynda noko - sja dei lysebla seylene.

Anslaga for lannsveksten dei neste ara blei justerte
ned i Pengepolitisk rapport 4/14 og bidrog til ei ned-
justering av renteprognosen. Pa den andre sida steig
konsumprisane justert for avgiftsendringar og utan
energivarer noko meir enn venta i fjor. Det bidrog isolert

sett til at rentebanen blei litt oppjustert. Samla bidrog
utviklinga i prisar og kostnader til ei lita nedjustering av
renteprognosen gjennom fjoraret - sja dei lilla sgylene.

Fallet i oljeprisen bidrog til at krona blei betydeleg
svakare enn det som var lagt til grunn, spesielt mot
slutten av aret. Ei svakare krone bidreg isolert sett til
h@gare prisvekst og til 8 dempe verknadene pa norsk
gkonomi av ein lagare oljepris. Kronesvekkinga trekte
derfor i retning av ei hggare styringsrente - sja dei
oransje s@ylene.

Gjennom fjoraret sette bankane ned utlansrentene
til publikum. Samtidig var det utsikter til at utlans-
marginane til bankane, definert som forskjellen mellom
utlansrenta og pengemarknadsrenta, ville halde seg litt
ldgare enn tidlegare venta. Lagare utlansmarginar
bidrog isolert sett til ei lita oppjustering av rente-
prognosen - sja dei raude sgylene.

FIGUR 1.7 Endring i prognosen for styringsrenta fré Pengepolitisk
rapport 4/13 til Pengepolitisk rapport 4/14. Prosenteiningar.
1. kv. 2015-4. kv. 2016
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KAPITTEL 2

FINANSIELL STABILITET

Risikopdslaga for marknadsfinansieringa til
bankane har falle i fleire ar bade ute og heime.
Tidleg i 2014 auka risikopaslaga for europeiske
bankar noko, mellom anna som felgje av meir
uvisse rundt situasjonen i Ukraina. Gjennom
varen og fram mot sommaren fall risikopdslaga
igjen. | juni kutta Den europeiske sentralbanken
(ESB) styringsrenta og varsla fleire pengepolitiske
tiltak. Tiltaka omfatta mellom anna kjgp av sikra
obligasjonar fra europeiske bankar. Sjglv om
norske obligasjonar ikkje er omfatta av tiltaka, fall
risikopaslaga ogsa pa norske obligasjonar med
fortrinnsrett (OMF). Fallande oljepris, auka geo-
politisk uro og uvisse rundt globale vekst-
utsikter gav noko auka risikopaslag pa obli-
gasjonar fra hegrisikoferetak og ansvar-
lege Ian i bankane i andre halvdel av
2014. Bankane i Noregs Banks likvidi-
tetsundersgking melde 6g om litt
forverra finansieringsvilkar mot
slutten av aret.

Bankane hadde god inntening og eigenkapital-
avkasting i 2014. Tapa var lage. Lagare finansi-
eringskostnader bidrog til at bankane reduserte
utlans- og innskotsrentene i lgpet av aret. For-
skjellen mellom utlansrentene og pengemarknads-
rentene avtok 0g noko gjennom aret, etter & ha
auka ara for.

God lgnnsemd over fleire ar har gjort bankane i
stand til & tilfredsstille auka kapitalkrav ved & halde
tilbake overskot. Bankane heldt fram med & auke
kapitaldekninga i 2014. Ved utgangen av 2014 sdg
det ut til at dei fleste bankane ville ha ei rein kjer-
nekapitaldekning pa over 12 prosent, som er godt
over kravet pd minst 10 prosent som gjaldt fra
1. juli 2014. Rein kjernekapital som del av forval-
tingskapital er hegare i norske bankar enn i mange
andre land, men ikkje hggare enn i slutten av
1990-ara.

EUs kapitaldekningsregelverk (CRD IV/CRR)
tok til & gjelde 1. januar 2014. Kapital- og buffer-
krava i regelverket tok til & gjelde i Noreg 1. juli
2013. Heile regelverket vil etter kvart gjelde i
Noreg 6g gjennom E@S-avtalen.
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FIGUR 2.1 Opptrapping av krav til rein kjernekapitaldekning i
nytt regelverk. Prosent. 1. juli 2013-1. juli 2016
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Kjelder: Finansdepartementet og Noregs Bank

Det kom fleire avklaringar rundt kapitaldek-
ningsregelverket for norske bankar i 2014. Finans-
departementet utpeikte i mai DNB ASA, Nordea
Bank Norge ASA og Kommunalbanken AS som
systemviktige. Dei far eit tilleggskrav til rein kjer-
nekapitaldekning pa 1 prosent fra 1. juli 2015 og
2 prosent fra 1. juli 2016. For systemviktige bankar
blir det samla kravet til rein kjernekapitaldekning
13 prosent fra 1. juli 2016, inkludert ein motsyklisk
kapitalbuffer pa 1 prosent - sja figur 2.1.

Det har komme nye reglar for & berekne
risikovekter pa bustadlan. Ifelgje Finanstilsynet vil
risikovektene pa bustadldnportefeljane for bankar
som nyttar interne modellar (IRB), stige fra 10-15
prosent ved utgangen av 2013 til 20-25 prosent.
Det eri trdd med berekningane til Noregs Bank av
kva risikovektene pd bustadlan ber vere. Endrin-
gane vil bli reflekterte i bankane si rapporterte
kapitaldekning fra ferste kvartal 2015.

| Finansiell stabilitet 2074 blei det gjennomfart
ein stresstest av dei storste norske bankane.
Testen viste at norske bankar kan fa store
utlanstap ved eit kraftig tilbakeslag i norsk
gkonomi. Atferda til bankane kan forsterke ned-
gangen. Stresstesten viste at kapitalbufferar kan

NOREGS BANK

fore til mindre behov for innstramming og dempe
tilbakeslaget.

Pa 2000-talet auka gjelda i norske hushald
betydeleg. Gjelda har auka kraftig i alle alders-
grupper. Formuen til hushalda er dominert av
bustad og er sarbar dersom bustadprisane fell.
Tap i bankane pa Ian til hushalda har historisk sett
vore sveert lage. Analysane i Finansiell stabilitet
20174 tyder pa at risikoen for ein stor auke i mishald
i hushalda er moderat, sjolv ved store forstyrringar.
Inntektsbortfall, renteauke og fall i bustadprisar
kan gi innstramming i hushalda sitt forbruk. Ein
brd nedgang i hushalda sin etterspurnad etter
varer og tenester kan auke bankane sine tap pa
utlan til naeringslivet.

Ei av hovudoppgavene til bankane er & gjere om
innskot med kort bindingstid til utlan med lengre
lepetider. Lepetidstransformasjonen inneber lik-
viditetsrisiko for bankane. Bankane ma erstatte
innskot som blir trekte ut, og fornye finansiering
som forfell, for utldna blir tilbakebetalte. Problem
med refinansiering i éin bank kan smitte til andre
bankar og fere til uro i det finansielle systemet.
Det blei tydeleg i 2008. Bankane har forbetra
finansieringsstrukturen og redusert likviditets-
risikoen etter finanskrisa, men lgpetida pa finansi-
eringa fall noko i 2014.

Norske bankar har ein betydeleg del kortsiktig
marknadsfinansiering i utanlandsk valuta. Finansi-
eringa i dollar kjem i stor grad frd amerikanske
pengemarknadsfond. Heg konsentrasjon bidreg til
a auke risikoen i samband med refinansiering.
Noregs Bank tilrddde i Finansiell stabilitet 2014 at
bankane burde offentleggjere meir informasjon
om finansieringsstrukturen og likviditeten sin.

Nye internasjonale krav til likviditet og finansi-
ering i bankane vil bli innfert dei naermaste ara.
Kravet til likviditetsdekning, Liquidity Coverage
Ratio (LCR), skal fasast inn i EU fra 2015, mens
kravet til stabil finansiering, Net Stable Funding
Ratio (NSFR), er venta a bli innfert innan 2018.
Finanstilsynet skal innan juni 2015 leggje fram
forslag til korleis LCR skal innferast i Noreg.

Ved a halde likviditetsreservar blir bankane
betre i stand til & takle periodar med uro i mark-



nadene. Kravet til likviditetsdekning er at bankane
skal kunne dekkje netto utbetalingar samla i
kroner og valuta i ein periode pa 30 dagar.

Noregs Bank meiner at det i praksis ikkje er nok
tilgjengelege hagt likvide kroneeigedelar til at
bankane kan oppfylle LCR fullt ut i norske kroner.
Eit hegt krav i norske kroner vil truleg fere til ein
sterre prosentdel OMF i likviditetsreservane til
bankane og auke faren for at finansieringsproblem
spreier seg i det finansielle systemet. Noregs Bank
tilradde derfor i Finansiell stabilitet 2074 at kravet
til LCR i norske kroner bar setjast til 60 prosent.
Det resterande likviditetsbehovet for & oppfylle eit
samla LCR-krav kan dekkjast gjennom & halde
hegt likvide eigedelar i utanlandsk valuta.

Noregs Bank har avgrensa heve til 3 stotte
bankane med likviditet i utanlandsk valuta. Det er
derfor spesielt viktig at bankar held likvide eige-
delar i utanlandske valutaer der dei har likviditets-
behov. Noregs Bank tilrddde derfor at bankar med
signifikant likviditetsrisiko i utanlandske valutaer i
tillegg til & oppfylle LCR samla for alle valutaer ber
bli palagde a oppfylle LCR fullt uti kvar av desse
valutaene.

Det foreslatte kravet til stabil finansiering
(NSFR) krev at bankane finansierer lite likvide eige-
delar med stabil finansiering. Utlan til kundar og
pantsette eigedelar er dgme pa lite likvide eige-
delar. Stabil finansiering vil mellom anna vere
kjernekapital, obligasjonsfinansiering med att-
verande lgpetid over eitt ar og fleire typar kunde-
innskot. Det ligg fere endelege retningslinjer fra
Baselkomiteen?, men spesifiseringa av kravet i EU
er ikkje ferdig. Malt med NSFR har likviditets-
risikoen til norske bankar falle noko dei siste ara,
men det er framleis eit stykke igjen til at lite likvide
eigedelar blir finansierte fullt ut med stabil
finansiering.

| trad med forskrifta fra 4. oktober 2013 har
Noregs Bank utarbeidd avgjerdsgrunnlag og gitt
Finansdepartementet kvartalsvise rad om nivaet

1 Ved tidspunktet for full implementering.

2 Baselkomiteen for banktilsyn (BCBS) er eit internasjonalt
organ for sentralbankar og tilsynsmyndigheiter som er
knytta til Den internasjonale oppgjersbanken (BIS).

pa den motsykliske kapitalbufferen i bankane.
Avgjerdsgrunnlaget er lagt fram i Pengepolitisk
rapport med vurdering av finansiell stabilitet.
Kravet til den motsykliske kapitalbufferen blei i
desember 2013 fastsett til T prosent med verknad
fra 30. juni 2015.

Utgangspunktet for vurderinga til Noregs Bank
er at bankane bar byggje opp og halde ein mot-
syklisk kapitalbuffer nar finansielle ubalansar
byggjer seg opp eller har bygd seg opp.

Noregs Bank si vurdering av finansielle ubalan-
sar tek utgangspunkt i forholdet mellom kreditt
og BNP og korleis det avvik fra ein langsiktig
trend. | tillegg blir utviklinga i bustadprisane,
prisane pa naeringseigedom og kor stor prosent-
del av finansieringa bankane hentar i finans-
marknadene, analysert. Dei fire indikatorane
steig kraftig i &ra fer finanskrisa.

Frd midten av 1990-ara til 2008 voks den samla
gjelda til hushald og feretak i fastlandsgkonomien
markert raskare enn verdiskapinga, sja figur 2.2
(Kredittindikator). Kredittveksten minka etter
finanskrisa, og kredittindikatoren har vore noksa
stabil dei siste dra. | 2014 steig gjelda til hushalda
framleis noko raskare enn inntektene, og det var
teikn til at bankane letta litt pa kredittpraksisen
overfor hushalda. Gjeldsveksten til faretaka minka
gjennom 2014 og var meir moderat. Bustadprisane
og omsetjinga i bustadmarknaden tok seg opp
gjennom 2014, etter ein nedgang aret for. Bustad-
prisindikatoren var i tredje kvartal 2014 lagare enn
same tid aret for, sja figur 2.3. Indikatoren for
prisane pa naeringseigedom har svinga ein del dei
siste ara og auka gjennom 2014, sja figur 2.4.
Prosentdelen marknadsfinansiering i bankane
har vore noksa stabil, sja figur 2.5.

Basert pa utviklinga i kreditt- og eigedoms-
prisar var vurderinga til hovudstyret at dei finansi-
elle ubalansane ikkje bygde seg vidare opp i 2014.
Pa grunnlag av rad fra Noregs Bank heldt Finans-
departementet kravet til motsyklisk kapitalbuffer i
bankane uendra pad 1 prosent i 2014.

Bustadprisveksten var sterk giennom hausten.
Vurderinga til hovudstyret var at dersom bustad-
prisane heldt fram med & stige markert raskare
enn inntektene til hushalda, slik at dei finansielle
ubalansane auka, ville det bli aktuelt & gi rad om
ein hegare motsyklisk kapitalbuffer.
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FIGUR 2.2 Samla kreditt’ for Fastlands-Noreg som prosentdel
av BNP for Fastlands-Noreg. 1. kv. 1976-3. kv. 2014
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Kjelder: Statistisk sentralbyrd, IMF og Noregs Bank

FIGUR 2.4 Realprisar pG neringseigedom’.
Indeks. 1998 = 100. 2. kv. 1981-3. kv. 2014
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FIGUR 2.3 Bustadprisar' i forhold til disponibel inntekt2.
Indeks. 4. kv. 1998 =100. 1. kv. 1979-3. kv. 2014
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1 Kvartalstal fram til 1990 er berekna med lineaer interpolering av
arstal

2 Korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte for 2000-2005 og
innleysing/nedsetjing av eigenkapital for 1. kv. 2006-3. kv. 2012

Kjelder: Statistisk sentralbyra, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF),
Eiendomsmeglerforetakenes forening (EFF), Finn.no, Eiendomsverdi
og Noregs Bank

FIGUR 2.5 Bankane' sin marknadsfinansieringsdel.? Prosent.
1. kv. 1976-3. kv. 2014
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1 Alle bankar og OMF-kredittferetak i Noreg med unntak av filialar
og dotterbankar av utanlandske bankar i Noreg

2 Kvartalstal fram til 1989 er berekna med linezr interpolering av
arstal

Kjelde: Noregs Bank



Det europeiske systemrisikoradet (ESRB) tilrar at det blir
berekna tekniske referanseverdiar for den motsykliske
kapitalbufferen. Baselkomiteen har foreslatt ein enkel
regel for & berekne ein referanseverdi for bufferen som
tek utgangspunkt i kredittindikatoren i forhold til ein
langsiktig trend. Referanseverdien tek verdien O nar
kredittgapet er under 2 prosent, og verdien 2,5 nar
kredittgapet er hagare enn 10 prosent. For storleikar
pa kredittgapet mellom desse to nivda er det ein lineaer
samanheng mellom referanseverdien og gapet. Den
langsiktige trenden i kredittindikatoren kan bereknast
pa ulike matar.! Med trendberekninga til Baselkomiteen
var referanseverdien 0 prosent i tredje kvartal 2014.
Med ei alternativ trendberekning, som erfaringsmessig
gir ein betre leiande indikator for kriser, blei referanse-
verdien for bufferen V2 prosent, sja figur 2.6.

1 For ei neermare utgreiing av berekning av trendar, sja Staff
Memo 13/2013

Finansiell stabilitet er eit av hovudmala for Noregs Bank,
og det er forankra i sentralbanklova. Paragraf 1 seier at
banken skal utferde setlar og myntar, fremje eit effektivt
betalingssystem innanlands og overfor utlandet og
overvake penge-, kreditt og valutamarknadene.
Paragraf 3 seier at banken skal varsle departementet
nar det etter banken si oppfatning er behov for tiltak av
penge-, kreditt- og valutapolitisk karakter fra andre enn
banken. Paragrafen seier 0g at banken skal informere
offentlegheita om penge-, kreditt- og valutatilheva.

Fire andre paragrafar i sentralbanklova er g relevante:
Paragraf 13 gir Noregs Bank eineretten til & utferde
norske setlar og myntar. Etter paragraf 17 skal Noregs
Bank utfgre bankforretningar for staten. Paragraf 19 gir
Noregs Bank hgve til & yte lan til og gjere innskot i for-
retnings- og sparebankar, mens paragraf 20 fastset at

FIGUR 2.6 Referanseverdiar for den motsykliske kapitalbufferen
ved ulike trendberekningar. Prosent. 1. kv. 1983-3. kv. 2014
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Kjelder: Statistisk sentralbyrd, IMF og Noregs Bank

Noregs Bank tek imot innskot fra bankane. Av det felgjer
eit saerleg ansvar for at bankvesenet fungerer som det
skal. Lova om betalingssystem gir Noregs Bank ansva-
ret for & gi konsesjon til avreknings- og oppgjerssys-
tema for bankane og for a fere tilsyn med systema.

Ifelgje forskrift om motsyklisk kapitalbuffer skal
Noregs Bank kvart kvartal utarbeide eit grunnlag for
avgjerda om nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen
og gi rad om nivaet.

Noregs Bank styrer likviditeten i banksektoren fra
dag til dag ved a tilby bankane Ian og ved a ta imot
innskot. Det gir Noregs Bank eit spesielt ansvar for &
overvake likviditetsrisikoen i banksystemet. Som lan-
givar i siste instans har Noregs Bank ei sentral rolle nar
det gjeld & handtere kriser i det finansielle systemet.
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Kravet til den motsykliske bufferen ber oppfylle
felgjande kriterium:

1. Bankane ber bli meir robuste i gode tider.

2. Bufferkravet ber sjaastilys av andre krav til
bankane.

3. Tilbakeslag i det finansielle systemet ber lindrast.

Kravet til motsyklisk kapitalbuffer ber aukast nar
finansielle ubalansar byggjer seg opp eller har bygd seg
opp. Rad fra Noregs Bank om & byggje opp ein mot-
syklisk kapitalbuffer vil som ein hovudregel ta
utgangspunkt i fire ngkkelindikatorar: i) samla kreditt
(K2 hushald og K3 fgretak for Fastlands-Noreg) som del
av BNP for Fastlands-Noreg, ii) bustadprisar i forhold til
den disponible inntekta til hushalda, iii) salsprisar pa
naeringseigedom? og iv) prosentdel marknads-
finansiering i norske kredittinstitusjonar.

Som grunnlag for radet om den motsykliske
kapitalbufferen vil Noregs Bank analysere utviklinga i
nokkelindikatorane og samanlikne nosituasjonen med
historiske trendar. Radet fra Noregs Bank vil 6g byggje
pa tilradingane fra Det europeiske risikoradet (ESRB).

1 Sja og Norges Bank Memo 1/2013: Kriterier for en god
motsyklisk buffer.

2 Indikatoren er basert pa dei berekna salsprisane til OPAK for
kontorlokale i Oslo. Dei tek utgangspunkt i berekna leige-
prisar frd eigedomsindeksen til Dagens Neeringsliv.
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Det vil ikkje vere nokon mekanisk samanheng
mellom utviklinga i indikatorane, gapa eller tilradingar
frd ESRB? og radet fra Noregs Bank om den motsykliske
kapitalbufferen. Radet vil byggje pa banken sitt faglege
skjenn, der ogsa andre forhold vil bli trekte inn i vurde-
ringa. Andre krav til bankane vil vere ein del av vurde-
ringa, saerleg nar nye krav blir introduserte.

Den motsykliske kapitalbufferen er ikkje noko verke-
middel for a finstyre skonomien. Bufferkravet ber ikkje
utan vidare trappast ned, sjglv om det er teikn til reduk-
sjon i finansielle ubalansar. | lange periodar med lage tap
og vekst i formuesprisar og kreditt vil det normale vere
at bankane held ein motsyklisk buffer.

Ved tilbakeslag i gkonomien og store tap i bankane
kan bufferkravet setjast ned. Verkar bufferen som han
skal, vil bankane stramme mindre inn pa utlana sine i
nedgangstider enn dei elles ville ha gjort. Det kan mot-
verke at utldnspraksisen til bankane forsterkar tilbake-
slaget. Ein skal ikkje frigi kapitalbufferen for a rette pa
problem som er isolerte til enkeltbankar.

Ngkkelindikatorane er lite eigna til & gi signal om nar
bufferkravet skal senkast. Annan informasjon, til demes
om uro i marknadene og utsikter til tap i bankane, vil da
vere meir relevant.

3 ESRB Recommendation on guidance for setting counter-
cyclical buffer rates blei publisert 30. juni 2014.



Omrade Institusjonar og regelverk Framdrift
Verktay for Financial Stability Board (FSB) 10. november 2014 presenterte FSB ei skisse over kva krav som skal
kriselaysing - Krisehandtering stillast til tapsberande kapasitet (total loss absorbing capacity, TLAC)
av bankar i store bankar. Planen er & vedta ein internasjonal standard for TLAC
pa G-20-metet i slutten av 2015.
EU - Bank Recovery and Kriselgysingsdirektivet blei vedteke 6. mai 2014 og vil gjelde i EU fra
Resolution Directive (BRRD) 1. januar 2015. «Bail-in» som krisehandteringsverktay vil tre i kraft fra

1. januar 2016. Banklovkommisjonen utgreier innfering i norsk rett.

EU - Deposit insurance EU har vedteke ei innskotsdekning pa 100 000 euro per innskytar.
Den norske innskotsgarantien pa 2 millionar kroner kan vidareferast
i ein overgangsperiode til 31. desember 2018.

Krav til kapital- Baselkomiteen Utkast til revisjon av regelverket for standardmodellar for kredittrisiko,

dekninga, risiko- marknadsrisiko, operasjonell risiko og golv for kapitalkrav for IRB-

styringa og bankar er sendt pad hayring med frist 27. mars 2015.

likviditetskrava | 7 - : - 2
) nnfering av EU-regelverket Store delar av CRD IV/CRR-regelverket blei innfert i norsk lovgiving fra

til bankane CRR og CRD IV i Noreg 1. juli 2013 med pafelgjande forskrifter. Reglane inneber strengare krav

til kvaliteten pa ansvarleg kapital og nye fradragsreglar for ansvarleg
kapital. Vidare bestemte Finansdepartementet ikkje & gjennomfere
EU-fgresegna om redusert kapitalkrav for sma og mellomstore
bedrifter. Dessutan legg Finansdepartementet opp til at bereknings-
grunnlaget for systemrisikobufferen framleis blir uendra nar bufferen
for systemviktige bankar trer i kraft fra 1. juli 2015.

Risikovekter bustadlan 1. juli 2014 offentleggjorde Finanstilsynet nye krav til kalibrering av
bustadlansmodellane til IRB-bankane. Rekalibreringa inneber mellom
anna at minstekravet til PD for enkeltlan aukar til 0,2 prosent, og at
nivaet for langsiktig gjennomsnittleg PD aukar. Danske og svenske
tilsynsmyndigheiter har stadfesta at dei vil paleggje liknande krav for
bustadlan som danske og svenske filialar har i Noreg.

Krav til systemviktige bankar Finansdepartementet har fastsett forskrift om identifisering av
systemviktige institusjonar og utpeikte DNB ASA, Nordea Bank Norge
ASA og Kommunalbanken AS som systemviktige. Dette skal revur-
derast arleg. Institusjonar som har ein forvaltingskapital pa minst
10 prosent av BNP til Fastlands-Noreg eller minst 5 prosent av utlans-
marknaden, vil som hovudregel bli peikte ut som systemviktige.

Motsyklisk buffer 12. desember 2013 fastsette Finansdepartementet den motsykliske
kapitalbufferen til 1 prosent, etter rad fra Noregs Bank. Finansdeparte-
mentet bestemte samtidig at nivdet pa 1 prosent ferst skal gjelde fra
30. juni 2015. Dette nivaet er behalde i dei pafelgjande kvartalsvise
avgjerdene.

Kvantitative likviditetskrav EU-kommisjonen publiserte 10. oktober 2014 ei detaljert regulering
(Delegated Act) og krav til LCR. Den trinnvise innfasinga av LCR startar
1. oktober 2015, og kravet skal gjelde fullt ut fra 1. januar 2018. Finans-
tilsynet skal utarbeide eit utkast til norsk forskrift om likviditets-
regulering innan utgangen av mai 2015. Baselkomiteen publiserte
ei tilrading til NSFR i oktober 2014. Innan utgangen av 2016 skal EU-
kommisjonen leggje fram eit forslag til lovtekst for NSFR for & innfere
kravet innan 2018.

Tilsynsstruktur Ny tilsynsstruktur i EU EU-institusjonane vedtok i november 2010 eit nytt tilsynssystem.
Det blei etablert 1. januar 2011 med europeiske myndigheiter for bank
(EBA), forsikring og tenestepensjonar (EIOPA) og verdipapir- og
marknadstilsyn (ESMA). 14. oktober 2014 blei EU og EFTA/E@S-landa
einige om korleis dei europeiske tilsynsorgana skulle handterast med
omsyn til E@S-avtalen. Stortinget ma godkjenne lgysinga.

Bankunion i EU Single Supervisory Mechanism (SSM), som overlet mykje av tilsyns-
ansvaret i eurosona til ECB, begynte & fungere fra november 2014.
Ein felles kriselaysingsmekanisme, Single Resolution Mechanism
(SRM), og eit tilh@yrande stabilitetsfond, Single Resolution Fund, blei
vedtekne i hgvesvis april og mai 2014. Kriselgysing i SRM skal felgje
prinsipp og reglar i kriselaysingsdirektivet BRRD.
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KAPITTEL 3

MARKNADER OG

KAPITALFORVALTING

| gjennomfaeringa av pengepolitikken sargjer
Noregs Bank for & styre bankreservane, det vil
seie bankane sine folioinnskot i sentralbanken, slik
at dei kortsiktige pengemarknadsrentene er nzer
styringsrenta som hovudstyret har fastsett. Det
blir gjort ved ulike former for marknadsoperasjo-
nar som inneber at sentralbanken anten tilfarer
bankane reservar eller trekkjer reservar ut av
banksystemet. Figur 3.1 viser utviklinga i Noregs
Bank sine renter, overnattarenta (NOWA) og tre-
manadersrenta i pengemarknaden.

For & kunne styre reservane mot det gnskte
nivdet ma Noregs Bank utarbeide prognosar for
den strukturelle likviditeten i bankane. Strukturell
likviditet er dei samla innskota bankane har pa

FIGUR 3.1 Noregs Banks renter og korte pengemarknadsrenter
(rente i pengemarknaden med lepetid pd eitt degn og tre mdnader).
Nominelle renter. Prosent 1. januar 2013-31. desember 2074
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Kjelder: Noregs Bank og Bloomberg
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konto i Noregs Bank for tilfarsel eller inndraging
gjennom marknadsoperasjonar. Den strukturelle
likviditeten blir paverka gjennom fortlgpande inn-
og utbetalingar pa statens konto i Noregs Bank,
statlege lanetransaksjonar, Noregs Banks trans-
aksjonar i valuta- og statspapirmarknaden og
endringar i setlar og myntar i sirkulasjon. Gjennom
marknadsoperasjonar paverkar Noregs Bank den
samla mengda av reservar i banksystemet slik at
dei blir liggjande pa enskt niva.

1 2014 sikta Noregs Bank mot & halde bank-
reservane i gjennomsnitt lik 35 milliardar kroner,
med eit styringsintervall pa = 5 milliardar kroner.
Nar den strukturelle likviditeten er hegare enn
styringsintervallet, tilbyr Noregs Bank bankane
F-innskot for & fa bankreservane ned til anskt niva.
Motsett - nar den strukturelle likviditeten ligg
lagare enn styringsintervallet, far bankane tilbod
om F-1an (mot sikkerheit i godkjende verdipapir).
F-lan og F-innskot er Ian og innskot som ikkje kan
betalast ned eller trekkjast pd i lepetida, og er eit
tilbod til bankar som er etablerte i Noreg. Renta
blir vanlegvis bestemt gjennom ein fleirprisauk-
sjon. Lgpetida varierer fra éin dag til fleire veker
og er avhengig av likviditetssituasjonen.

| oktober 2011 innferte Noregs Bank eit nytt
system for & styre bankreservane. Mens bankane
tidlegare fekk forrenta alle innskot til styringsrenta
(foliorenta), blei det fra oktober 2011 innfart kvotar
for kor mykje reservar kvar enkelt bank far forrenta
til styringsrenta. Innskot utover kvoten blir for-
renta til den sdkalla reserverenta, som til no har
vore eitt prosentpoeng lagare enn styringsrenta.
Mala med a leggje om til kvotesystemet var &
avgrense bankane sin etterspurnad etter sentral-
bankreservar og gi bankane sterkare insentiv til &
fordele om reservar i interbankmarknaden.

Bankane bleii 2014 inviterte til & gi tilbake-
meldingar etter tre ars erfaring med nytt likvidi-
tetsstyringssystem. Av positive erfaringar trekkjer



FIGUR 3.2 Differansen mellom pengemarknadsrenter og venta
styringsrente. Prosenteiningar. Fem dagars glidande gjennom-
snitt. 1. januar 2013-31. desember 2014
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Kjelde: Bloomberg

bankane fram at overnattarenta i pengemark-
naden er blitt meir stabil. Dei meiner og at
handelen i reservar mellom bankane har auka,

og at bankane har fatt sterre kontaktnettverk.
Bankane trekkjer dessutan fram nokre omrade der
dei snskjer endring. Det gjeld spesielt fordelinga
av kvotane mellom bankane og det at interbank-
marknaden fungerer darleg over enkelte kvartals-
og arsskifte.

Summen av bankkvotane var 45 milliardar
kroner i 2014. Dei enkelte kvotane er berekna
med grunnlag i forvaltingskapitalen til bankane.
Bankane er delte inn i tre grupper der alle i den
same gruppa er tildelte den same kvoten, med
unntak av oppgjersbankane, som far eit tillegg i
kvoten. Kvotane blir vurderte to gonger i aret.
Noregs Bank har berre gjennomfart sma endrin-
gar i dei enkelte kvotane i 2014.

UTVIKLINGA | KRONELIKVIDITETEN TIL
BANKANE OG MARKNADSOPERASJONANE TIL
NOREGS BANK | 2014

[ 2014 var den strukturelle likviditeten i gjennom-
snitt 58,6 milliardar kroner og varierte mellom
minus 30,7 og 118,5 milliardar kroner, jf. figur 3.3.
Totalt blei det halde 22 F-lansauksjonar og 73

FIGUR 3.3 Strukturell likviditet og total likviditet i marknaden.
Milliardar kroner. 1. januar 2013-31. desember 2014
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F-innskotsauksjonar. Total likviditet, det vil seie
strukturell likviditet pluss Noregs Banks mark-

nadsoperasjonar, var i gjennomsnitt 35,0 milli-

ardar kroner i 2014.

RENTEPASLAGA | PENGEMARKNADEN
Rentepaslaget® i den norske pengemarknaden var
lagt og stabilt gjennom 2014, akkurat som interna-
sjonale paslag. Paslaget varierte noko gjennom
dret i takt med den strukturelle likviditeten. Hag
strukturell likviditet bidrog til at paslaget var
spesielt lagt i byrjinga av aret.

Sidan hausten 2011 har Noregs Bank berekna
og offentleggjort overnattarenta NOWA*, NOWA
er definert som eit vege gjennomsnitt av rente-
satsar pa inngatte avtalar om usikra lan i norske
kroner mellom bankar, med utbetaling same dag
og tilbakebetaling pafelgjande bankdag. Diffe-
ransen mellom NOWA og styringsrenta til Noregs
Bank har i gjennomsnitt vore eitt basispunkt i
2014. | gjennomsnitt har det dagleg rapporterte
omsetningsvolumet for lan over natta mellom
bankane vore 12,5 milliardar kroner gjennom aret.

3 Pengemarknadsrentene minus venta styringsrente over
same horisont.
4 Norwegian Overnight Weighted Average.
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HAYRINGSSVAR OM REGULERINGA AV
NIBOR-FASTSETJINGA

Som fglgje av manipulering med europeiske refe-
ranserenter la EU-kommisjonen hausten 2013
fram forslag til ei forordning om finansielle refe-
ranseindeksar. Forslaget inneber at éi eller fleire
myndigheiter skal fgre tilsyn med rammeverket
for fastsetjinga av referanserenter og etterlevinga
til finansinstitusjonane.

I august 2013 bad Finansdepartementet Finans-
tilsynet om a vurdere behovet for eit offentleg-
rettsleg rammeverk for fastsetjinga av dei norske
referanserentene Nibor. Ei lovfesting av det
norske rammeverket for fastsetjing av allment
brukte referanserenter vil vere i samsvar med
formalet i den foreslatte forordninga og med nye
retningslinjer for referanserenter fra I0SCO og
EBA/ESMA.

| april blei eit notat med utkast til lovendring
om offentlegrettsleg regulering av fastsetjing av
allment brukte referanserenter sendt ut pa
heyring. Noregs Bank sende svaret sitt til Finans-
departementet i august. | svaret blei det reist
spersmal om Noregs Bank gjennom lovfesting
burde fa formell myndigheit i godkjenninga og til-
synet med rammeverket for & fastsetje referanse-
renter. Det kan skje samtidig som Finanstilsynet
for sin del fgrer tilsyn med at enkeltbankar etter-
lever regelverket. Noregs Bank har som sentral-
bank og gjennom marknadskompetansen sin og
operasjonar i marknaden eit fortrinn nar det gjeld
a vurdere fastsetjinga av Nibor-rentene.

| eit brev til Finanstilsynet i mai 2014 la Noregs
Bank fram ein analyse av Nibor-fastsetjinga fra
2010 til 2013 og peikte pa ngdvendige endringar
i regelverket for Nibor. Finans Norge, som er
ansvarleg for Nibor, har gjennomfart endringar
som eit stykke pa veg gjer at regelverket for fast-
setjinga blir i samsvar med internasjonale tilrad-
ingar. Noregs Bank meiner at retningslinjene for
Nibor framleis har enkelte svake punkt. Nibor er
konstruert pa ein mate som inneber at ei utan-
landsk lanerente blir omgjord til ei norsk rente via
terminmarknaden for valuta. Ein slik konstruksjon
gjer Nibor lite gjennomsiktig og kan undergrave
tilliten til referanserenta. Slik Noregs Bank ser det,
bar Nibor baserast pa eit anslag pa ei rein krone-
rente som krevst for |an mellom bankar. Termin-
marknaden for valuta kan vere éin av fleire indika-
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torar for & bestemme denne renta. Med ein slik
praksis kan panelet lettare utvidast til ogsa a
omfatte sterre norske sparebankar. | brevet peikte
Noregs Bank og pa at definisjonen av Nibor kan og
ber gjerast meir presis. Desse endringane vil gjere
Nibor meir pa linje med praksis for fastsetjing av
tilsvarande referanserenter i Sverige og Danmark.

Noregs Bank yter lan til bankane mot pant i verdi-
papir. Slike 1an medverkar til & effektivisere gjen-
nomferinga av pengepolitikken og betalings-
oppgjera. For & kunne nyttast som pant ma verdi-
papira oppfylle ei rekkje krav. Havet til & ta opp lan
og krava til pant gar fram av forskrift og retnings-
linjer fra Noregs Bank.

Ved utgangen av 2014 hadde bankane ei samla
behaldning av verdipapir som pant for lan i Noregs
Bank pd 218 milliardar kroner etter avkorting, mot
217 milliardar kroner i 2013. Talet pa ulike verdi-
papir som var godkjende som pant i Noregs Bank,
var 455 ved utgangen av 2014, mot 621 2013.
Figur 3.4 viser bankane si pantsetjing for lan i
Noregs Bank dei siste ara.

Den samla ldneverdien etter avkorting vari
gjennomsnitt 19 milliardar kroner lagare i 2014 enn

FIGUR 3.4 Pantsetjing til sikkerheit for Ian i Noregs Bank
2013-20174. Milliardar kroner
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i 2013. Laneverdien var lagare ved utgangen av
aret enn ved byrjinga. Avkortinga, som er forskjel-
len mellom marknadsverdien og laneverdien av
pantet, har i gjennomsnitt vore 6,2 prosent av
marknadsverdien. Det er vel 1 prosenteining
lagare enni 2013.

Noregs Bank godtek pant som er registrert i
Verdipapirsentralen ASA og felgjande verdipapir-
register i utlandet: Euroclear, Clearstream, Euro-
clear Sweden og VP Securities i Danmark. For
bruken av verdipapirregistra i dei tre skandinaviske
landa har sentralbankane ein avtale om at
bankane kan pantsetje verdipapir for lan i ein av
dei andre sentralbankane. Tre bankar nytta denne
retten i 2014. Ved utgangen av aret var det inga
pantsetjing i denne ordninga.

I tillegg til dei ordinaere laneordningane tillét
sentralbankane i Danmark, Sverige og Noreg at
ein bank stiller innskot i ein av desse sentralbank-
ane som pant for lan i ein av dei andre. Ordninga,
som blir kalla Scandinavian Cash Pool (SCP), kan
berre nyttast til & fa likviditet gjennom dagen
(intradag). Dei fem bankane som har avtale om
ordninga, kan pa denne maten utnytte likviditeten
sin betre pa tvers av landegrensene. | 2014 nytta
bankane SCP til & lane i gjennomsnitt om lag
3 milliardar kroner gjennom dagen i Noregs Bank,
det same nivdet som i 2013. Bankane nytta pant i
Noregs Bank berre av og til for & lane i ein annan
skandinavisk sentralbank.

[ 2014 har Noregs Bank inngatt avtale med ein
leverander av ei ny IT-lgysing for & berekne og
halde oversikt over laneverdien av bankane si
pantsetjing for Ian. Arbeidet med a ta den nye
lzysinga i bruk vil halde fram i 2015.

Ved utgangen av 2014 hadde Noregs Bank 6877
milliardar kroner til forvalting i dei internasjonale
kapitalmarknadene. Hovuddelen av dette er
Statens pensjonsfond utland (SPU), som Noregs
Bank forvaltar for Finansdepartementet. Banken
forvaltar 0g sine eigne internasjonale reservar.
Det er lagt ut avkastingsrapportar pa nettsidene
til banken.

VALUTARESERVANE

Dei internasjonale reservane til Noregs Bank
bestar av valutareservane og krav pa Det inter-
nasjonale valutafondet (IMF). Valutareservane
utgjorde 92 prosent av dei totale internasjonale
reservane ved utgangen av 2014.

Valutareservane til Noregs Bank skal kunne
brukast som ledd i gjennomferinga av penge-
politikken, ut frd omsynet til finansiell stabilitet
og for @ mate dei internasjonale pliktene Noregs
Bank har overfor IMF og enkeltland. Hovudstyret
i Noregs Bank fastset prinsipp for forvaltinga av
valutareservane og har delegert til sentralbanksje-
fen a gi utfyllande retningslinjer. Reservane er
delte inn i ein langsiktig portefelje, ein penge-
marknadsportefelje og ein petrobufferportefelje.
Norges Bank Investment Management (NBIM) for-
valtar den langsiktige portefgljen, mens Norges
Bank Markeder og Banktjenester (MB) forvaltar
pengemarknadsportefeljen og petrobufferporte-
foljen.

Valutareservane skal vere plasserte slik at
minst 10 milliardar SDR, inkludert heile penge-
marknadsportefeljen, skal kunne nyttast innan
éin handledag utan a matte realisere nokon sterre
tap. Pengemarknadsportefgljen skal vere mellom
3,5 0g 4,5 milliardar SDR og blir investert i kort-
siktige renteinstrument. Referanseindeksen for
pengemarknadsportefaljen er sett saman av over-
natta pengemarknadsindeksar og statssertifikat-
indeksar for amerikanske dollar og euro. Den lang-
siktige portefeljen skal plasserast i aksjar og
renteberande papir. Referanseindeksen for den
langsiktige portefgljen er sett saman av globale
indeksar for aksjar og obligasjonar. Aksjedelen i
den strategiske referanseindeksen er 40 prosent.

Petrobufferportefgljen er ein mekanisme for a
tilfare nye midlar til Statens pensjonsfond utland
(SPU). Portefaljen blir bygd opp ved at Noregs
Bank lgpande kjgper valuta fra Statens direkte
gkonomiske engasjement (SDJE), og ved at
Noregs Bank gjer valutatransaksjonar i markna-
dene. Det blir normalt overfert midlar til SPU kvar
manad. Petrobufferportefaljen blir plassert i kort-
siktige rentepapir. Det er ikkje fastsett nokon refe-
ranseindeks for petrobufferportefeljen.

Marknadsverdien av valutareservane var 448,6
milliardar kroner ved utgangen av 2014. Aksjar og
lange renteinvesteringar utgjorde til saman 347,3

157



158

milliardar kroner, mens pengemarknadsinvesterin-
gane og petrobufferportefeljen var pa hgvesvis
499 og 51,4 milliardar kroner. Reservane auka
med 120,3 milliardar kroner gjennom aret, i
hovudsak pa grunn av avkasting og svekt krone-
kurs. Avkasting i internasjonal valuta bidrog til &
auke reservane med om lag 32,4 milliardar kroner,
mens svekt kronekurs auka verdien med 57,4 milli-
ardar kroner.

Petrobufferportefgljen blei oppretta av Noregs
Bank for & bidra til ei kostnadseffektiv overfaring
av midlar til Statens pensjonsfond utland og er
ikkje ein del av valutareservane som blir haldne
for beredskapsformal. Portefaljen auka med
34,6 milliardar gjennom 2014, i hovudsak fordi
valutakjop fra SDQE var sterre enn overferingane
til Statens pensjonsfond utland, og pa grunn av
svekt kronekurs.

Valutareservane blir haldne for beredskapsfor-
mal. Utviklinga malt i norske kroner er dermed
mindre viktig. Kronekursbevegelsar vil ferst og
fremst paverke eigenkapitalen til Noregs Bank,
ikkje banken si evne til & oppfylle plikter i valuta.
| det vidare vil derfor, dersom ikkje noko anna er
oppgitt, avkasting bli malt i internasjonal valuta.
Petrobufferportefeljen, som ikkje blir halden for
valutaberedskap som omtalt ovanfor, blir halden
utanfor avkastingsmalinga.

Samla sett var avkastinga pa valutareservane
7,69 prosent i 2014. Aksjeinvesteringar hadde ei
avkasting pa 11,11 prosent og lange renteinveste-
ringar ei avkasting pa 7,11 prosent. Pengemarknads-
investeringar hadde ei avkasting pa 0,11 prosent.

Aksjeinvesteringar hadde ei avkasting som var
0,21 prosentpoeng hggare enn referanseindeksen
for aksjar, mens lange renteinvesteringar hadde ei
avkasting som var 0,12 prosentpoeng lagare enn
referanseindeksen for obligasjonar i perioden.
Pengemarknadsinvesteringane oppnadde i
perioden ei avkasting som var 0,05 prosentpoeng
hegare enn referanseindeksen.

| den siste tidrsperioden var den annualiserte
avkastinga 5,99 prosent. Saerleg har aksjeinveste-
ringane bidrege til avkastinga, men dei realiserte
svingingane har vore vesentleg hegare enn for
renteinvesteringane.

NOREGS BANK

KRAV PA IMF
IMF krev at medlemslanda skyt inn kapital i IMF.
Storleiken pa innskoten kapital reflekterer den
relative storleiken til medlemslandet i verds-
gkonomien. Dette kapitalinnskotet blir 0g kalla
kvoten. Kvoten avgjer kor stor del av stemmene
eit land har i styret til IMF, og kor mykje SDR med-
lemslandet far tildelt, og han paverkar kor mykje
landet eventuelt kan fa lane av IMF. 75 prosent av
den innskotne kapitalen blir betalt til IMF i valu-
taen til landet, mens resten blir betalt i SDR eller
i ein mykje brukt utanlandsk valuta. Kapitalinn-
skotet til Noregs Bank per 31. desember 2014
var 20 421 millionar kroner (1884 millionar SDR).

SDR? er ved fleire hgve blitt tildelt medlems-
landa i IMF med utgangspunkt i storleiken pa
kvotane deira. Den siste tildelinga var i 2009. Med-
lemslanda kan endre SDR-behaldninga ved trans-
aksjonar med IMF eller ved & kjepe fra eller selje til
medlemsland som har sagt seg villige til & vere
motpart i transaksjonar med SDR. Noregs Bank
har sagt seq villig til & vere ein slik motpart innan-
for bestemte belgpsrammer. IMF kan i tillegg
krevje at medlemsland med sterk utanriksekono-
misk stilling kjeper SDR fra land med betalingsba-
lanseproblem, men IMF har aldri gjort seg nytte av
denne retten. SDR-behaldninga til Noregs Bank
utgjorde 16 064 millionar kroner (1482 millionar
SDR) per 31. desember 2014. SDR-behaldninga var
er lagare enn det som er blitt tildelt (1563 millionar
SDR).

Noregs Bank har gitt 1an til IMF eller til fond
som IMF forvaltar, gjennom ulike ordningar:

- Utlan til IMF gjennom New Arrangements to
Borrow (NAB)

. Bilaterale utlan til IMF

« Utlan til Poverty Reduction and Growth Trust
(PRGT)

Kapitalinnskota frd medlemslanda er den vikti-
gaste finansieringskjelda for IMF sine utlan til land
med betalingsproblem. [ tillegg kan IMF gjennom
NAB finansiere utlan ved a lane fra velstaande

5 Spesielle trekkrettar - SDR - er ein internasjonal reserve-
valuta skapt av IMF i 1969. Verdien av SDR svarer til ei valuta-
korg som er sett saman av amerikanske dollar, euro, britiske
pund og japanske yen. Vektene i valutakorga blir vurderte
kvart femte ar.



medlemsland. 38 land, inkludert Noreg, deltek i
NAB. Noregs Bank sine utlan til IMF gjennom NAB
utgjorde 5021 millionar kroner (463 millionar SDR)
per 31. desember 2014. Noreg har gitt lanetilsegn
til NAB pa totalt 3871 millionar SDR, noko som
svarer til 41 961 millionar kroner per 31.12.2014.
Behovet for utlan frd IMF auka monaleg etter
finanskrisa. |1 2010 var utlana ti gonger hegare enn
for finanskrisa braut uti 2008. Under gjeldskrisa i
Europa tok EU initiativ til & auke IMF-ressursane.
EU-landa blei i desember 2011 einige om a stille
inntil 200 milliardar euro til disposisjon for IMF
gjennom bilaterale 1dn og oppfordra samtidig
andre land til & bidra. Noreg reagerte tidleg og gav
alt same manad eit tilbod om & stille midlar til dis-
posisjon. Det norske bidraget er ein trekkrett pa
6 milliardar SDR, noko som svarer til 65 milliardar
kroner per 31. desenber 2014. Avtalen gir IMF
hove til & finansiere 1an med inntil ti ars lgpetid.
IMF kan trekkje pa lana dersom IMF-ressursane fra
innskoten kapital (kvotane) og NAB-ordninga kjem
under ein gitt terskelverdi. Per 31. desember 2014
var det ikkje gjort trekk under denne avtalen.
Finansdepartementet og IMF signerte i juni
2010 ein avtale der Noreg har gitt tilsegn om &
l&ne ut inntil 300 millionar SDR til eit fond (PRGT)
som IMF forvaltar. Midlane i PRGT kan lanast ut til
fattige land. Noregs Bank er agent for Noregs lan
til PRGT og varetek pliktene med heimel i sentral-
banklova paragraf 25. Samla trekk per 31. desember
2014 var 2535 millionar kroner (234 millionar SDR).

Noregs Bank star for den operative forvaltinga av
Statens pensjonsfond utland pa vegner av Finans-
departementet. Ved utgangen av 2014 var mark-
nadsverdien av fondet 6431 milliardar kroner, for
fradrag for forvaltingshonorar til Noregs Bank.
Finansdepartementet overfarte i 2014 til saman
147 milliardar kroner til Statens pensjonsfond
utland.

Forvaltingsoppdraget er regulert av forskrifta
«Mandat for forvaltinga av Statens pensjonsfond
utland». Finansdepartementet har fastsett ein
strategisk referanseindeks med 60 prosent aksjar
0g 40 prosent obligasjonar, fratrekt den delen av
investeringsportefeljen som er investert i eige-

domsportefgljen. Referanseindeksen uttrykkjer
oppdragsgivaren sin investeringsstrategi for
fondet og er eit viktig utgangspunkt for a styre
risikoen i den operative forvaltinga og for &
vurdere resultata av forvaltinga i Noregs Bank.
Finansdepartementet har sett grenser for kor
mykje den faktiske portefeljen kan avvike fra refe-
ranseindeksen.

Fondet hadde i 2014 ei avkasting pa
7,6 prosent, malt i ei valutakorg som svarer til
samansetjinga av referanseindeksen. Det er dette
avkastingsmalet som best beskriv utviklinga i den
internasjonale kjgpekrafta til fondet. Malt i inter-
nasjonal valuta var avkastinga pa aksjeportefeljen
7.9 prosent, mens renteportefgljen hadde ei
avkasting pa 6,9 prosent.

Avkastinga i 2014 var 0,8 prosenteiningar lagare
enn avkastinga pa referanseindeksen. Aksjeporte-
foljen hadde ei mindreavkasting pa 0,8 prosentei-
ningar, mens renteportefgljen hadde ei mindreav-
kasting pa 0,7 prosenteiningar.

Sidan 1998 har den arlege nominelle avkastinga
vore 5,8 prosent, malt i internasjonal valuta. Etter
fradrag for forvaltingskostnader og prisstiging har
netto realavkasting vore 3,8 prosent per ar.

Ein meir detaljert presentasjon av forvaltinga i
2014 finn du i arsrapporten for Statens pensjons-
fond utland.

STATSGIJELD 12014
Etter avtale mellom Finansdepartementet og
Noregs Bank skal banken yte tenester bade som
radgivar, tilretteleggjar og betalingsagent i
samband med opptak og forvalting av dei innan-
landske statsldna. Finansdepartementet betaler
for tenester av bankmessig art som Noregs Bank
utferer for departementet i samband med gjelds-
og likviditetsforvaltinga til staten, og for variable
kostnader som Noregs Bank dreg pa seg som
tenesteytar for Finansdepartementet.

Statens emisjonsplanar for korte og lange papir
i 2014 blei publiserte i ein auksjonskalender i
desember 2013. Det blei halde 20 auksjonar av
statsobligasjonar og 13 auksjonar av korte stats-
papir (statskassevekslar) i 2014. Det blei i mai
gjennomfert ein auksjon utanom den fastlagde
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kalenderen (denne auksjonen blei varsla i rund-
skriv om «auksjonskalender og opplegg for stats-
papirene i andre kvartal 2074» 28. mars). Samla
emisjonsvolum utanom statens eige kjgp i ferste-
handsmarknaden var 64 milliardar kroner i stats-
obligasjonar og 67 milliardar kroner i statskasse-
vekslar.

Strategien for lang statsopplaning tek utgangs-
punkt i at ein skulle halde ved like ei statsrente-
kurve med lgpetid pa opptil om lag ti ar. Det blei
lagt ut eit nytt tidrs obligasjonslan i mars 2014.
Ingen obligasjonslan hadde forfall i 2014.

Emisjonsopplegget for korte statspapir inneber
at nye statskassevekslar blir emitterte pa IMM-da-
gar,® med forfall pd IMM-dagen eitt ar seinare.
Lana blir utvida ved seinare auksjonar.

Auksjonane av statspapira er gjennomferte via
handelssystemet pd Oslo Bers. Teikningsraten,
som er bodvolum i forhold til volum tildelt i auk-
sjonen, var 2,73 og 2,32 i gjennomsnitt for heves-
vis statsobligasjonar og statskassevekslar.

Noregs Bank inngar avtalar med primaerhandla-
rar, som er forplikta til & stille bindande kjeps- og
salskursar i statsobligasjonar og statskassevekslar
for avtalte minimumsbeleap pa Oslo Baers. Noregs
Bank har i 2014 inngatt ni avtalar med primaer-
handlarar - fem for statsobligasjonar og fire for
statskassevekslar. Som motyting for desse
bindande kjgps- og salskursane kan primaer-
handlarane lane statspapir i ein avgrensa periode.
Laneramma for obligasjonslana var 8 milliardar
kroner i kvart lan. For statskassevekslar var lane-
rammene 6 milliardar kroner i kvart Ian. I tillegg
har primaerhandlarane einerett pd a delta i stats-
papirauksjonane.

Staten har sidan juni 2005 brukt rentebyteavta-
lar i den innanlandske gjeldsforvaltinga. Ein rente-
byteavtale er ein avtale mellom to partar om a
byte framtidige rentebetalingar knytte til ein gitt
hovudstol. Bruk av rentebyteavtalar gir staten
fleksibilitet til & endre den gjennomsnittlege ren-
tebindinga pa gjeldsportefsljen utan & endre opp-
laningsstrategien. Finansdepartementet har
inngdtt rammeavtalar med fleire motpartar.
Noregs Bank utferer dei operative funksjonane i
samband med inngding av rentebyteavtalar pa

6 Internasjonal standard for oppgjersdagar: tredje onsdag i
mars, juni, september og desember.

NOREGS BANK

vegner av Finansdepartementet. Dei kommersielle
avgjerdene er det departementet som tek. Ved
utgangen av 2014 var gjennomsnittleg rentebin-
dingstid for statsgjelda - utan eigenbehaldninga
til staten - 4,09 ar. Tek ein omsyn til inngatte ren-
tebyteavtalar, var rentebindingstida 2,95 ar.

Statens samla innanlandske verdipapirgjeld
registrert i Verdipapirsentralen ved utgangen av
2014 utgjorde 427,7 milliardar kroner rekna i
palydande verdi (inkludert eigenbehaldninga til
staten). Utanlandske investorar eig om lag
51 prosent, mens livsforsikringsselskap og private
pensjonskassar eig om lag 11 prosent av statens
verdipapirgjeld. For statsobligasjonar er eigarde-
len for utanlandske investorar 60 prosent og for
livsforsikringsselskap og private pensjonskassar
9 prosent.

Finansdepartementet fastsette 2. oktober 2014
eit nytt mandat for korleis statsgjelda skal forval-
tast. Etter mandatet skal Noregs Bank utferde
statsgjeld og innga finansielle kontraktar innanfor
statsgjeldsforvaltinga i Finansdepartementet sitt
namn. Mdlet for forvaltinga er & dekkje lanebeho-
vet til staten til sd Idge kostnader som mogleg.
Det skal takast omsyn til renterisikoen til staten
og til at det ber finnast ei likvid rentekurve for
statspapir ut til ti ars Igpetid. Departementet skal
arleg fastsetje ei @vre grense for brutto opplaning
og minstekrav til rentebinding. Innanfor desse
rammene skal Noregs Bank fastsetje eit arleg
program for opplaning fordelt pa vekslar og obli-
gasjonar med ein kalender for utferdingar. Banken
skal fastsetje prinsipp for maling og styring av
motparteksponering og operasjonell risiko.
Noregs Bank skal regelmessig leggje fram analy-
sar av lennsemd og risiko ved forvaltinga i tillegg
til vurderingar av maloppnaing for Finansdeparte-
mentet. Bade analysane og evalueringa skal publi-
serast. Mandatet tok til & gjelde 1. januar 2015.

[ 2008 blei den sakalla byteordninga etablert for
a sikre bankane lengre finansiering. Staten og
bankane bytelante statskassevekslar mot obliga-
sjonar med fortrinnsrett (OMF). Ordninga fekk eit
totalt omfang pa 230 milliardar kroner.

Ved inngangen til 2014 var det attstdande
avtalar i ordninga pd om lag 78 milliardar kroner.
| mars forfall 46 milliardar kroner, og dei siste
avtalane forfall i juni.



KONTOHALD

FOR STATEN

Noregs Bank har oppgaver

med kontohald i samband

med forvaltinga av dei likvide

midlane til staten og gjelda til

staten i norske kroner. Oppgdvene

har heimel i sentralbanklova og er

regulerte i avtalar mellom Noregs Bank

og Finansdepartementet. Ei hovudopp-

gave er a samle likviditeten til staten pa
statens foliokonto i Noregs Bank kvar dag. Ved
utgangen av 2014 hadde statlege verksemder til
saman 975 kontoar i Noregs Bank. Summen av
belgpa pa desse kontoane utgjer det innestdande
pa foliokontoen til staten. Staten far rente pa
desse midlane. | tillegg fastset Finansdeparte-
mentet saerskilde interne rentesatsar for visse
statlege fond og innskot. Staten ved Finansdepar-
tementet betaler ei arleg godtgjering som dekkjer
kostnadene for dei tenestene Noregs Bank utferer
for staten.

Noregs Bank har avtale med EVRY ASA om &
levere system- og driftsleysing for kontosyste-
met. Tenestene for statens kontohald i Noregs
Bank har vore stabile i 2014 og.

1 2014 har Noregs Bank gjennom offentleg
tilbod invitert interessentar til & melde seg for &
levere tenester for kontosystemet fr& 2016. Arbei-
det med &innga ny avtale om desse tenestene vil
halde fram i 2015.

Sjelve betalingsformidlinga for staten blir utfert
av bankar etter avtale med Direktoratet for gko-
nomistyring (DFQ). DF@ har i 2014 skrive under pa
nye avtalar om betalings- og kontohaldstenester
med DNB Bank ASA, Nordea Bank Norge ASA og
SpareBank 1 Alliansen. Noregs Bank har eigne
avtalar med desse bankane om korleis midlane til
staten kvar dag skal overfgrast mellom bankane
og Noregs Bank.

OVERFQDRINGAR TIL SPU

Noregs Bank gjennomferer avsetningane til
Statens pensjonsfond utland (SPU) pa vegner av
staten. Overferingane skjer manadleg i utan-
landsk valuta. Avsetningane til SPU blir i hovudsak
dekte av valutainntekter fra Statens direkte gko-
nomiske engasjement (SD@E). Dersom valuta-
inntekta fra SDJE ikkje er nok til & dekkje

BEM R E

EILTERE

L ERERE

avsetningane til
SPU, vil Noregs
Bank kjope det
resterande belgpet i
marknaden. Det blei ikkje
kjopt valuta i marknaden i
2014. Dersom valuta fra
SD@E overstig behovet for
avsetningar til SPU, vil Noregs
Bank selje det overskytande
belgpet i marknaden. Noregs Bank
begynte a selje valuta i marknaden i
oktober 2014. Dei daglege valutasala
(kjopa) blir fastsette for ein manad om
gongen og blir kunngjorde siste arbeidsdagen i
den feregaande manaden. Valutasala (kjgpa) til
Noregs Bank kan variere ein del fra manad til
manad.

Fra oktober til desember 2014 selde Noregs
Bank valuta for 13,75 milliardar kroner i marknaden.
Overfgringane fra SD@E svarte til 189,5 milliardar
kroner.
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KAPITTEL 4

BETALINGSSYSTEM,
SETLAR OG MYNTAR

Samfunnet er avhengig av at betalingssystema
blir stabilt drivne. Alle betalingar mellom bankar
og mellom kundar i ulike bankar blir avrekna og
gjorde opp i desse systema. Dei norske betalings-
systema og annan finansiell infrastruktur har
fungert godt i 2014.

Noregs Bank gjer opp betalingar mellom bankane
pa kontoane deira i Noregs Bank og forsyner
samfunnet med setlar og myntar pa ein mate
som fremjar eit effektivt betalingssystem. I tillegg
overvakar Noregs Bank betalingssystema og
systema for verdipapiroppgjer, som til saman
utgjer den finansielle infrastrukturen. Formalet er
a fremje robuste og effektive betalings- og opp-
gjerssystem og slik bidra til & styrkje stabiliteten

i det finansielle systemet.

To interbanksystem har konsesjon frd Noregs Bank
etter betalingssystemlova: avrekningssystemet
NICS (Norwegian Interbank Clearing System) og
interbanksystemet til den private oppgjersbanken
DNB Bank ASA. Systemet til den private oppgjers-
banken SpareBank 1 SMN er friteken for konsesjon.
Avrekningane fra NICS blir gjorde opp i Noregs
Bank for dei bankane som har oppgjer i sentral-
banken. Etter at oppgjeret er utfert i Noregs Bank,
gjennomfarer DNB Bank ASA og SpareBank 1 SMN
oppgjer med deltakarbankane sine. Tilsynet
Noregs Bank har med dei konsesjonspliktige
interbanksystema, skjer mellom anna pa basis
av rapporteringskrav og tilsynsmeote.

Noregs Bank overvakar g verdipapiroppgjeret
og oppgjerssystemet til Oslo Clearing ASA, som

NOREGS BANK

er sentral motpart for handel pa Oslo Bars.
Arbeidet skjer i samarbeid med Finanstilsynet,
som farer tilsyn med Verdipapirsentralen ASA og
Oslo Clearing ASA. Oslo Clearing ASA blei i 2014
kjopt av det sveitsiske selskapet SIX x-clear.
Noregs Bank deltek i ei sentralbankgruppe som
overvakar CLS Bank, ein internasjonal bank som er
spesialisert pa valutahandelsoppgjer. Den ameri-
kanske sentralbanken leier denne gruppa.

Noregs Bank vurderer det slik at den finansielle
infrastrukturen i Noreg i grove trekk er robust og
effektiv. Det har vore f& avvik i interbanksystema
og verdipapirsystema i 2014.

| rapporten Finansiell infrastruktur 2014
vurderte Noregs Bank kvart norske system opp
mot nye internasjonale prinsipp fra Committee on
Payments and Market Infrastructures (CPMI) i BIS
og International Organization of Securities
Commissions (IOSCO). Vurderinga tok utgangs-
punkt i eigarane sine eigenevalueringar. Vurderinga
av systema for verdipapiroppgjer blei gjord i
samarbeid med Finanstilsynet. Etter Noregs Bank
sitt syn oppfyller dei norske betalings- og opp-
gjersystema dei fleste av prinsippa fra CPMI-
|IOSCO. Det var enkelte manglar, mellom anna i til-
knyting til prinsippa for styringsstruktur, ramme-
verk for risikostyring, operasjonell risiko og
indirekte deltaking. Noregs Bank falgjer opp
tiltak frd eigarane for a rette pa manglar.

| rapporten Finansiell infrastruktur 2014 dreftar
Noregs Bank og utviklinga i finansiell infrastruktur
og overvakinga si av dei enkelte systema. Eit nytt
Noregs Bank Memo, «Utviklingstrekk i kunderetta
betalingsformidling», viser statistiske
utviklingstrekk.

Noregs Bank publiserte i 2014 resultata fra ei
underseking av dei samfunnsgkonomiske kost-
nadene ved betalingar i Noreg. Banken bereknar
betalingskostnadene til 14,5 milliardar kroner
for 2013. Det utgjorde 0,63 prosent av BNP for
Fastlands-Noreg. Sett i forhold til BNP har



betalingskostnadene falle sidan den ferre under-
sekinga i 2007. Jamferingar med andre land viser
at kostnadene i det norske betalingssystemet er
lage. Bankane utferer betalingstenester meir
effektivt enn for. Dei gar likevel framleis i under-
skot pa betalingsformidling. Inntektene dekkjer
berre tre firedelar av kostnadene. Det er stor for-
skjell pd kostnadene knytte til ulike matar & betale
pa. Betalingar med internasjonale kort kostar
samfunnet over fire gongar sa mykje som betalin-
gar med det nasjonale debetkortet BankAxept.

Noregs Bank er den gvste oppgjersbanken for
betalingar mellom bankane i Noreg. Denne opp-
gava er knytt til det ansvaret Noregs Bank har
etter sentralbanklova for a fremje eit effektivt
betalingssystem innanlands og overfor utlandet,
og til bankane sitt have til & halde konto og ta opp
lan i Noregs Bank. Fordi sentralbanken utferdar
pengar, er innskot i sentralbanken utan kreditt- og
likviditetsrisiko for bankane. Derfor er renta pa
sentralbankpengar ein basis for rentedanninga i
heile gkonomien.

Alle bankar i Noreg kan ha konto i Noregs Bank.
Ved utgangen av 2014 hadde 131 bankar slik
konto, mot 128 i 2013. Av desse deltok 22 bankar
direkte i oppgjer av avrekningar i oppgjerssystemet
til Noregs Bank (NBO). Dei andre bankane nytta
kontoen til betalingar som i hovudsak er knytte til
lan og innskot i Noregs Bank. CLS Bank (Conti-
nuous Linked Settlement) har ein konto som blir
nytta til daglege oppgjer av kronedelen av handel
med valuta innanfor det internasjonale systemet
for oppgjer av slike handlar. Oslo Clearing ASA er
sentral motpart i handel med finansielle instru-
ment og har konto i NBO for daglege oppgjer av
posisjonar mellom bankane. To sentralbankar og
Den internasjonale oppgjersbanken (BIS) har g
konto i NBO. Tre bankar hadde avtale om bered-
skapskonto som kan takast i bruk dersom banken
treng a bruke Noregs Bank som oppgjersbank.

| oppgjerssystemet til Noregs Bank blei det i
2014 i gjennomsnitt gjort opp betalingar for
213 milliardar kroner dagleg, mot 203 milliardar
kroner i 2013. Ved utgangen av 2014 hadde
bankane folio- og reserveinnskot pdialt

FIGUR 4.1 Omsetning i NBO 2011-2014. Dagleg gjennomsnitt
per mdnad. Milliardar kroner
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34,3 milliardar kroner. Figur 4.1 viser omsetninga
i oppgjerssystemet til Noregs Bank dei siste ara.

Noregs Bank har avtale med EVRY ASA om &
levere IKT-driftstenester for oppgjerssystemet.
Det har ikkje vore alvorlege avbrot i oppgjers-
systemet i 2014.

Bankane betaler for oppgjerstenestene i Noregs
Bank. Prisane er sette slik at inntektene skal dekkje
dei relevante kostnadene med & utfere desse
tenestene. For 2014 var prisane uendra fra 2013.

Saman med sentralbankane i Danmark og
Sverige og pa Island deltek Noregs Bank i eit
nordisk forum for & utveksle erfaringar med opp-
gjerssystema og med laysingane for pantsetjing
frd bankane for 1an i sentralbankane. | tillegg deltek
Noregs Bank fra 2014 i eit nyskipa internasjonalt
samarbeid mellom fleire sentralbankar og andre
sentrale aktgrar for & fremje robuste beredskaps-
laysingar i systemviktige betalings- og oppgjers-
system.

KONTANTOMLGPET

Verdien av setlar og myntar i omlgp har lege pa
same niva over ein lengre periode, men viser no
ein liten nedgang. Arsgjennomesnittet for 2014
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FIGUR 4.2 Kontantar i omlep 2005-2014
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utgjorde om lag 49,4 milliardar kroner, ein reduksjon
pa 0,4 milliardar kroner fra 2013 - sja figur 4.2.
Verdien av setlar og myntar i omlgp sett i forhold
til den samla verdien av betalingsmidlar som
publikum disponerer (M1), held fram med a falle.

Verdien av setlar i omlgp var i gjennomsnitt 45
milliardar kroner i 2014, det vil seie ein reduksjon
pa 0,5 milliardar kroner fra aret fer. Verdien av
myntar i omlgp var i gjennomsnitt 4,4 milliardar
kroner i 2014, tilnaerma uendra frd 2013.

FALSKE NORSKE SETLAR

Det blir beslaglagt fa falske setlar i Noreg - sja
figur 4.3.12014 blei det beslaglagt 495 setlar, noko
som svarer til om lag 3,9 falske setlar per million
setlari omlgp. Det er sveert Iagt samanlikna med
andre land. Det tilsvarande talet for eurolanda er
om lag 52.7 Kvaliteten pa dei fleste forfalskingane
er darleg, og dei er dermed enkle & avdekkje.

ORGANISERING AV KONTANTFORSYNINGA
Sentralbanklova gir Noregs Bank ansvaret for &
utferde pengesetlar og myntar. Det inneber
mellom anna & sergje for at det blir produsert
mange nok setlar og myntar til & dekkje behovet
til samfunnet, og a sja til at desse betalingsmid-
lane blir tilgjengelege. Noregs Bank forsyner
bankane med kontantar fra fem sentralbankdepot,

7 Kilde: ECB, pressemelding publisert 23. januar 2015.
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FIGUR 4.3 Forfalska norske setlar 2005-2014
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og bankane star for den vidare distribusjonen til
publikum. Sentralbanken har 6g eit ansvar for &
halde oppe ein tilfredsstillande kvalitet pa setlar
og myntar i omlgp. Det blir mellom anna gjort ved
a leggje til rette for at slitne og skadde setlar og
myntar blir tekne ut av omlgp og destruerte.

Malet for verksemda til Noregs Bank pa kontant-
omradet er & fremje effektiviteten i kontantfor-
syninga og i det samla betalingssystemet. Ulike
tiltak er over tid sette i verk for a skape ei mest
mogleg effektiv ansvars- og arbeidsdeling mellom
aktgrane og eit klarare skilje mellom ulike typar
tenester.

Etter sentralbanklova er det berre Noregs Bank
sjelv som kan utferde setlar og myntar. Noregs
Bank ma std som skyldnar for desse betalings-
midlane. Produksjon, destruksjon og distribusjon
kan utferast av andre, men Noregs Bank ma sja
til at oppgavene blir utfarte, og at utferinga eri
samsvar med krava sentralbanken stiller. For &
lette omfordelinga og distribusjonen av setlar og
myntar for bankane er det etablert ei ordning der
bankane, ut frd bestemte vilkar, far utbetalt rente-
kompensasjon for behaldningar dei oppbevarer i
private kontantdepot. Ved utgangen av 2014 er
det totalt 13 slike depot rundt om i landet. Depota
blir drifta av NOKAS Kontanthandtering AS og
Loomis Norge AS. P4 denne maten har Noregs
Bank no ei grossistrolle, og bankane star for
omfordelinga av kontantar seg imellom.



FIGUR 4.4 Kretslepetiforsyninga av setlar og myntar per 31.12.2014
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Noregs Bank har sett bort fleire oppgaver pa
kontantomradet, jf. figur 4.4. Setlar og myntar blir
produserte av eksterne leveranderar. Forvaltinga
av sentralbankdepota til Noregs Bank i Stavanger,
Bergen, Trondheim og Tromseg er utkontraktert til
NOKAS, som og utferer destruksjon pa vegner av
Noregs Bank. Noregs Bank star sjelv for drifta av
sentralbankdepotet i Oslo. Sentralbanken utferer
0g destruksjon og andre kontrolloppgaver knytte
til mottak og sending av setlar og myntar.

Etter ein anbodskonkurranse varen 2014
signerte Noregs Bank i august 2014 ein ramme-
avtale med Det Norske Myntverket om & levere
norske myntar i fire nye ar frd og med 2015.
Konkurransen blei i samsvar med lov om offentlige
anskaffelser kunngjord internasjonalt. Tre mynt-
verk leverte inn tilbod.

UTGIVING AV MINNEMYNTAR

Noregs Bank gir ut jubileums- og minnemyntar i
gull og selv med spesiell heimel i sentralbanklova
paragraf 16 og sirkulasjonsmynt med spesialpreg
etter sentralbanklova paragraf 13, som er den
generelle heimelen for utferding av mynt. Det er
Kongen som avgjer om det skal bli utgitt myntar,
jf. sentralbanklova paragraf 16. Sidan 2011 har denne
kompetansen vore delegert til Finansdeparte-
mentet, jf. kgl.res. 27. mai 2011 nr. 560. | brev av

Bank

i

Privat
depot

i

Bank

13. oktober 2014 har Finansdepartementet dele-
gert vidare myndigheita til & gjere vedtak i saker
etter sentralbanklova paragraf 16 til Noregs Bank.
| 2014 har Noregs Bank gitt ut ein 20-krone
sirkulasjonsmynt med spesialpreg og ein 200-
krone sglvmynt for & markere at det er 200 ar
sidan Grunnlova blei vedteken.

Adversmotivet er Christian Frederiks rikssegl med
den norske lgva, brukt farste gong 19. mai 1814, da
han tok imot kongevalet. Leva med hellebard blei
brukt pd norske myntar i heile regjeringstida til
Carl Johan. Det siste pregedret er 1844. Motivet er
utforma av Ingrid Austlid Rise, formgivar ved Det
Norske Myntverket.

Jubileumssida av 200-krone selvmynten er
utforma av Esther Maria Bjerneboe. Motivet viser
Christian Magnus Falsen i front.
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NY SETELSERIE

Noregs Bank begynte arbeidet med & utvikle ein
ny setelserie tidleg i 2013. Bakgrunnen var at det
er behov for & auke tryggleiken, slik at norske
setlar ogsa i framtida skal vere vanskelege a for-
falske. Det skjer ved at det blir lagt inn nye trygg-
leikselement bade for visuell kontroll og for mas-
kinell kontroll i automatar etc.

Varen 2014 blei det gjennomfert ein konkur-
ranse i to trinn om utforming av motiv pa ein ny
setelserie. Formalet med konkurransen var a
komme fram til eit forslag som kan vere det
kunstnariske utgangspunktet for utforminga av
ein ny setelserie, og som formidlar temaet «havet»
pa ein god mate. Det kom inn 70 sgknader i pre-
kvalifiseringa. Atte av sokjarane fekk etter rad fra
ei ekspertgruppe delta i finalerunden.

Noregs Bank hadde definert visse kriterium og
omsyn som skulle varetakast ved utforminga av
konkurranseforslaga. Det var gnskjeleg at forslaga
skulle vere eit «visittkort» for Noreg, og at dei
skulle vere relevante i mange ar. Kvar valer skulle
i tillegg ha sin eigen identitet, samtidig som det
skulle vere ein samanheng mellom fram- og

baksida. Motiva til kvar av dei fem valgrane skulle
dekkje desse undertemaa:

i -

+ Havet som bind oss saman (50-kronesetelen)

« Havet som bringar oss ut i verda (100-krone-
setelen)

+ Havet som gir oss mat (200-kronesetelen)

« Havet som gir oss velferd (500-kronesetelen)

+ Havet som bringar oss vidare (1000-krone-

setelen)

Ein jury med fem eksterne fagpersonar og eit
medlem fra Noregs Bank vurderte alle forslaga og
kara ein vinnar av konkurransen. Hovudstyret til
Noregs Bank avgjorde deretter pa sjolvstendig
grunnlag kva motiv som skal brukast pa den nye
setelserien. Framsida pa setlane vil bli utvikla med
utgangspunkt i forslaget fra The Metric System,
Det norske livsrommet. Utgangspunktet for bak-
sidene vil vere pikselmotiva som Snehetta Design
leverte inn, Grensenes skjgnnhet.

Framsidene i det valde forslaget er svaert godt
lagde til rette for & innarbeide ngdvendige trygg-
leikselement. Uttrykket er ope og typisk nordisk.
Ved & bruke pikselmotiva som bakside vil setlane
fa eit bade tradisjonelt og moderne uttrykk.
Bolgjemensteret som gar igjen pa pikselsidene,
gir ein god referanse til hovudtemaet «havet».
| tillegg kjem fargesignalet til den enkelte valgren
godt fram nar dei to forslaga blir kombinerte.

Det gjer det enklare & skilje valgrane fra kvarandre,
serleg for svaksynte.

Alle konkurranseforslaga blei stilte ut i lokala til
Grafill, norsk organisasjon for visuell kommunika-
sjon, fra 7. til 26. oktober. Tittelen pa utstillinga var
«Norges nye seddelserie: Havet.

Noregs Bank arbeider no vidare med motiv og
design, slik at bade synlege tryggleikselement
som er berekna for publikum, og maskinlesbare
tryggleikselement kan utformast og leggjast inn i
setlane. Dei ferdige setlane vil derfor avvike ein
del fré konkurranseforslaga. Fer setlane kan
setjast i full produksjon, ma det utviklast original-
verktey og gjennomferast ei omfattande testing,
mellom anna for & sikre at setlane fungerer i auto-
matar. Dei ferste nye setlane vil tidligst bli gitt ut
2. kvartal 2017.
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KAPITTEL 5

INTERNASJONALT SAMARBEID

Noregs Bank deltek i internasjonalt samarbeid
gjennom fleire kanalar. Mellom anna bidreg
banken til & finansiere IMF, og han er medeigari
Den internasjonale oppgjersbanken (BIS). Banken
har utstrekt kontakt med sentralbankar i andre
land og med internasjonale organisasjonar.

Den viktigaste finansieringskjelda for IMF-utlana
er innskota fra medlemslanda (kvotane). | tillegg
kan fondet ved behov lane fra medlemslanda. IMF
har ei staande innlansordning som blir kalla «New
Arrangements to Borrow» (NAB-ordninga), og

38 land, inkludert Noreg, deltek. Ved ytterlegare
finansieringsbehov kan fondet ogsa mellombels
lane frd dei enkelte medlemslanda.

IMF har etter finanskrisa som starta i 2008,
styrkt utlanskapasiteten sin monaleg. Medlems-
landa blei i 2010 einige om a doble kvoteinnskota
i IMF. Dei enkelte medlemslanda ma vedta kvote-
auken. Sidan USA ikkje har vedteke kvoteauken
enno, har endringa forelepig ikkje tilstrekkeleg
fleirtal til & bli sett i verk.

Innlansordninga NAB er blitt tidobla. Omfanget
av ordninga vil bli redusert tilsvarande auken i
kvotane nar kvoteauken trer i kraft. Det er Finans-
departementet som er Noregs avtalepart med
IMF for NAB-ordninga, men Noregs Bank admini-
strerer den norske deltakinga og stiller valutare-
servar til disposisjon etter paragraf 25 i sentral-
banklova. Noreg deltek med 3870,9 millionar SDR
i NAB, og IMF hadde per 31.12.2014 trekt 463 milli-
onar SDR.

IMF har i tillegg mellombelse trekkrettar med
32 medlemsland, mellom anna Noreg. Noregs
Bank innvilga i oktober 2012 IMF ein trekkrett pa
6 milliardar SDR, som svarer til i overkant av 65
milliardar kroner (valutakurs per 30.12.2014).
Lanet hadde farst ein trekkperiode pa to ar, men
perioden blei i 2014 forlengd med eitt ar fram til
oktober 2015. IMF hadde per 31.12.2014 ikkje trekt

NOREGS BANK

pa denne avtalen. Lanet skal berre trekkjast pa
dersom dei ledige ressursane fra kvotane og
NAB-ordninga kjem under ein gitt terskelverdi.

Finansdepartementet inngjekk i juni 2010 ein
avtale med IMF om & stille Ianemidlar til disposi-
sjon for IMF-laneordningane for laginntektsland
innanfor ei ramme pa 300 millionar SDR. Med
heimel i sentralbanklova paragraf 25 bad Finans-
departementet Noregs Bank om & ta seg av plik-
tene Noreg har etter avtalen, ved 3 stille midlane
til disposisjon gjennom & omplassere valutareser-
vane. IMF hadde per 31.12.2014 trekt 234 millionar
SDR under avtalen.

Dei samla norske pliktene overfor IMF var
31.12.2074 pa 12 milliardar SDR (om lag 130 milliar-
dar kroner). Det utgjer om lag 4 prosent av brutto-
nasjonalproduktet i Noreg. Rekna i SDR var pliktene
uendra fra aret for, men lagare kurs pa norske
kroner ferte med seg ein vesentleg auke rekna i
norske kroner.

Sikkerheita for 1an til IMF blir likevel vurdert som
svaert god, mellom anna pa grunn av vilkdra om
okonomiske tilpassings- og stabiliseringsprogram
for lantakarane. | tillegg er det presedens for at
IMF far tilbakebetalt fordringane sine fer andre
kreditorar. Fondet har aldri realisert tap pa lan
under dei generelle utlansordningane. Noreg har
ikkje kredittrisiko overfor tredjeland i samband
med lan sidan alle fordringar er mot IMF.

IMF ytte 19. november 2008 eit lan til Island pa

2 milliardar USD under ei stand-by-ordning som
blei avslutta i 2011. I tillegg inngjekk Island i juli
2009 laneavtalar med dei andre nordiske landa.
Finansdepartementet godkjende eit 1an pa 480
millionar euro fra Noregs Bank til den islandske
sentralbanken og stilte statsgaranti for lanet. Den
islandske staten garanterte og for at lanet ville bli
betalt tilbake til Noregs Bank. | 2012 nedbetalte



Sedlabanki Islands fertidig 281 millionar euro av
lanet. Det resterande lanet blei nedbetalt fertidig
i juli 2014. Tilsvarande nedbetalingar blei gjorde
overfor alle dei nordiske langivarane.

Noregs Bank er medeigar i Den internasjonale
oppgjersbanken (BIS), som har til oppgave &
fremje samarbeidet mellom sentralbankane.

[ tillegg til & utfere forretningar for sentralbankar
er BIS utgreiingsorgan og diskusjonsforum for
medlemsbankane. Sentralbanksjefen deltek
jamleg pa mete i BIS.

Etter paragraf 25 i sentralbanklova skal Noregs
Bank handheve dei finansielle rettane til landet og
oppfylle dei tilsvarande pliktene som falgjer av
deltakinga i Det internasjonale valutafondet (IMF).
Pa oppdrag fra Finansdepartementet er det
Noregs Bank som har ansvaret for & gjennomfere
det daglege arbeidet med IMF i Noreg. Finans-
departementet fastset etter tilrading frd Noregs
Bank norske politikksynspunkt i saker som skall
opp i styret i IMF. | eit eige kapittel i finansmark-
nadsmeldinga blir det gitt ein omtale av viktige
forhold og hendingar knytte til verksemda til IMF,
med vekt pa dei siste 12-18 manadene.

Det gvste organet i IMF er guverngrradet.

[ 2014 var sentralbanksjef @ystein Olsen norsk
representant og finansrad Svein Gjedrem vara-
representant. Radet har til vanleg mete éin gong

i dret - arsmotet i IMF. Utanom dette gjer guver-
nerradet vedtak ved skriftleg avstemming. Eit styre
pa 24 medlemmer, sdkalla eksekutivdirekterar,
leier arbeidet i IMF til dagleg. Dei fem nordiske og
dei tre baltiske landa utgjer ein valkrets med felles
representant i styret. Stillinga som styremedlem
gar pa rundgang mellom dei nordiske og dei baltiske
landa. Noreg har stillinga for perioden 2013-2015.

Landa i valkretsen samordnar felles standpunkt
som representanten for gruppa presenterer i
IMF-styret. | perioden der Noreg har stillinga som
eksekutivdirekter, er Noreg ansvarleg for den
daglege samordninga av nordisk-baltiske syns-
punkt pad saker som skal opp i styret til IMF. Den
nordisk-baltiske monetaere og finansielle komi-

teen (Nordic-Baltic Monetary and Financial
Committee - NBMFC) legg prinsipielle feringar
for saksbehandlinga. Dei norske medlemmene er
finansraden og visesentralbanksjefen. Dei andre
landa er representerte pa eit tilsvarande niva.
NBMFC har til vanleg mate to gonger i aret.

Den internasjonale monetaere og finansielle
komiteen (International Monetary and Financial
Committee - IMFC) har ein viktig funksjon som
radgivande organ for styret i IMF. IMFC har mate
to gonger i aret. Komiteen legg dei politiske fering-
ane for verksemda til IMF. IMFC har medlemmer
pa minister- eller sentralbanksjefnivd som anten
representerer eit land eller ein valkrets som er sett
saman av fleire land. Finland representerte den
nordisk-baltiske valkretsen pa IMFC-meata i april og
oktober 2014.

Overvaking av den gkonomiske utviklinga i
medlemslanda og globalt, med saerleg vekt pa
makrogkonomiske forhold og finansiell stabilitet,
er ein vesentleg del av verksemda til IMF. Den
bilaterale overvakinga skjer i hovudsak gjennom
dei sdkalla artikkel IV-konsultasjonane, som for dei
fleste land blir gjennomferte kvart ar. Rapporten
for artikkel IV-konsultasjon med Noreg for 2014
blei behandla i IMF-styret 28. august 2014. Rap-
porten og konklusjonane fra styrebehandlinga
blei publiserte dagen etter.

IMF har i fleire ar gjennomfert omfattande
vurderingar av den finansielle sektoren i med-
lemslanda - sdkalla Financial Sector Assessment
Programs (FSAP). Ei slik vurdering blei gjord i
Noreg i 2005. | desember 2013 bestemte IMF at
slike vurderingar skulle gjennomferast kvart femte
ar ogsa for mellom anna Noreg, som blei vurdert
til & ha ein systemviktig finanssektor. IMF har
sidan sommaren 2014 arbeidd med ei ny
FSAP-vurdering av den finansielle sektoren i
Noreg. Vurderinga er planlagd publisert til
sommaren saman med rapporten for artik-
kel IV-konsultasjonen.

| samband med at IMF vurderer den norske
finanssektoren til & vere systemviktig i ein global
samanheng, gjekk IMF i 2014 over til arlege
artikkel IV-konsultasjonar med Noreg. Noreg har
tidlegare hatt slike konsultasjonar annakvart ar,
mens IMF i dei mellomliggjande ara har utfert ein
forenkla konsultasjon der det ikkje har vore skrive
nokon rapport til styret i IMF.
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Noregs Bank har eit omfattande samarbeid
med dei nordiske sentralbankane. Det arlege
nordiske sentralbankmeatet i 2014 blei arrangert
av den svenske sentralbanken. Teneste-
menn fra ulike omrade i sentralbankane
metest med jamne mellomrom for &
diskutere sparsmal knytte til gko-
nomisk analyse, pengepolitikk,
finansiell stabilitet, betalings-
system, juridiske forhold pa
sentralbankomradet,
personalpolitikk og anna.
Banken har 6g jamleg
kontakt med Den
europeiske sentral-
banken (ESB) og
med andre
sentralban-
kar i EU.

ARSMELDING OG REKNESKAP 2014

Pa kontantomradet har Noregs Bank god
kontakt med eurosystemet og andre sentralbankar.
Banken har 69 eit stort internasjonalt engasje-
ment i organisasjonar som European Banknote
Conference (EBC) og Central Bank Counterfeit
Deterrence Group (CBCDG). EBC bestar av meir
enn 20 sentralbankar og har som formal & betre
tryggleiken og kvaliteten nar det gjeld setlar og
alle ledd i framstillinga og forsyninga av setlar.
Noregs Bank har sekretaer for EBC og deltakari ei
gruppe som lgpande skal greie ut om og foresla
tema for konferansen. CBCDG er eit internasjonalt
samarbeid mellom 34 sentralbankar med sikte pa
a utvikle system for & hindre kopiering, skanning
og biletbehandling av setlar for a redusere faren
for forfalskingar. Noregs Bank har leiaransvaret
for Executive Committee i perioden 2013-2017.

Etter den siste finanskrisa styrkte EU over-
vakinga av truslar mot den finansielle stabiliteten
ved & opprette eit nytt system for & overvake
finanssektoren European System of Financial
Supervision (ESFS). Det blei oppretta eigne organ
for mikrotilsyn av bankar, verdipapirmarknader og
forsikring og tenestepensjon, og eit organ for
makrotilsyn European Systemic Risk Board (ESRB).
Forordningane som skipar ESFS, er ikkje tekne inn

i E@S-avtalen. Mikrotilsynskomiteane har ved-
takskompetanse som kan binde tilsynsmakter
eller gjelda direkte overfor private aktorar.

Bade Noregs grunnlov
og topilarstrukturen i EQS-avtalen set
grenser for & ta slike forordningar inn
i E@S-avtalen.
| 2014 blei EZS/EFTA-landa
og EU-landa einige om eit
avgrensa samarbeid som
kan lgyse desse utfordrin-
gane. | lgysinga blir
EFTAs overvakings-
organ (ESA) gitt
kompetanse til
ad treffe rettsleg
bindande
vedtak
mot




nasjonale tilsynsmyndigheiter og enkeltinstitusjo-
nar i Noreg, Liechtenstein og pa Island. Vidare skal
ESA og dei nasjonale tilsynsmyndigheitene i EQS/
EFTA-landa fa delta utan stemmerett i EUs tre
finanstilsynsmyndigheiter. Samtidig skal EUs
finanstilsynsmyndigheiter fa delta utan stemme-
retti ESA sitt arbeid pa dette omradet. Laysinga
vil bli innarbeidd i EZS-avtalen og ma godkjennast
av Stortinget.

Noreg har vore observater i ESFS pa uformelt
grunnlag ved at Finanstilsynet er norsk observater
i mikrotilsynskomiteane. Noregs Bank har 6g
delteke pa mata i mikrotilsynskomiteen for bank-
sektoren, European Banking Authority - EBA.
Banken har i tillegg delteke i ei arbeidsgruppe som
jobbar med & utvikle nye kriselaysingsverktay.

Nar det gjeld makrotilsyn, fekk Noregs Bank
og Finanstilsynet i 2012 invitasjon til & delta som
observater pa meta i Advisory Technical
Committee (ATC), ei undergruppe i ESRB som gir
rad om og assistanse i saker innanfor arbeidsfeltet
til ESRB. Banken har delteke pd mota til ATC i
2014, og i meta til fleire av undergruppene til ATC.

Sentralbanksjefen deltek saman med finans-
tilsynsdirekteren og finansraden i Financial
Stability Board Regional Consultative Group for
Europe. Noregs Bank deltek i fleire mate der ein
dreftar makrotilsyn og regulering og sparsmal
knytte til finansiell infrastruktur med dei andre
nordiske og baltiske landa. Sjelv om Noreg ikkje
er med i Baselkomiteen, er Noregs Bank med i
arbeidet i ei av undergruppene til komiteen,
Research Task Force.

Noregs Bank har etablert ei ordning med ESB,
Bank of England og enkelte andre sentralbankar
som gir medarbeidarar sjansen til 4 arbeide i
desse institusjonane i periodar pa inntil tolv
manader.

Noregs Bank har gjennom fleire ar gitt fagleg
assistanse til sentralbankar i utviklingsland. | 2011
tok Noreg ansvar for IMFs faglege assistanse til
sentralbanken i Zambia. Formelt blei assistansen
frd Noregs Bank administrert av IMF, men finansiert
av midlar fra Utanriksdepartementet.

Eit breitt felt
av dei interne og
eksterne aktivitet-
ane til sentralbanken
har vore dekt. Noregs
Bank stiller 1,5 arsverk per
ar til disposisjon. Av dette
gar eitt arsverk til ein stadleg
radgivar og eit halvt arsverk til

besek av korttidsekspertar.
Spesialrddgivar Gunnvald Grenvik var
tilsett i stillinga som stadleg radgivar
fram til 3. juni 2014. Fra 10. august 2014
er seniorradgivar Steinar Selnes tilsett i stil-
linga. Fase | i prosjektet blei avslutta i 2012, og
etter ei evaluering blei det bestemt a vidarefare
prosjektet fram til utgangen av august 2015.
Prosjektet vil da ha vart i fire ar.

Det eri 2014 gjennomfert til saman ni korttids-
besgk pa to veker kvar - eitt av dei med to eks-
pertar. Besgka har dekt eit breitt felt av dei
eksterne og interne arbeidsoppgavene til Bank
of Zambia, inkludert pengepolitikk, finansiell
stabilitet, betalingsformidling, kontanthandtering
og organisasjonsutvikling. Ved to hgve har tilsette
i Bank of Zambia besgkt Noregs Bank for a laere
meir om korleis banken arbeider innanfor deira
arbeidsfelt. Sentralbanksjefen deltok pa eitt av
beswzka.

Noregs Bank hadde eit tilsvarande prosjekt i
Malawi fra 2006 til 2012. Dette er dokumentert
i Noregs Banks skriftserie nr. 40, Central Bank
Modernization. Det blei i desember 2013 gjort
avtale mellom IMF og den norske ambassaden i
Malawi om eit avgrensa oppfelgingsprosjekt.
Noregs Bank hadde teke pa seg 4 stille med
ekspertar. Dette oppfelgingsprosjektet er enno
ikkje komme i gang.
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KAPITTEL 6

OM FORSKINGSARBEIDET | 2014

Forskinga i Noregs Bank dannar ein del av grunn-
laget for dei avgjerdene banken tek. Forskings-
aktiviteten er retta inn mot pengepolitikk og finan-
siell stabilitet og skal vere forankra i det inter-
nasjonale og norske forskingsmiljget. Forskinga
skal vere av ein kvalitet som gjer at ho kan publi-
serast i gode internasjonale eller nasjonale tids-
skrift med fagfellevurdering.

| 2014 fekk Noregs Bank 25 artiklar og bokkapittel
godkjende for publisering i tidsskrift og beker med
fagfellevurdering. Det er det hegaste talet i perioden
der Noregs Bank har hatt ei eiga forskingseining.

| det nest beste aret - 2013 - var talet pa publika-
sjonar 23, og 2014 ma dermed reknast som eit
svaert godt ar. Temaa for publikasjonane strekkjer
seg over mange omrade, til demes pengepolitikk,
prognosar, bustadmarknaden, valutamarknaden
og motsykliske kapitalkrav og korleis dei paverkar
makrogkonomien. Ei oversikt over godkjende og
publiserte artiklar finst pa nettsidene til Noregs
Bank. Noregs forskingsrad deler journalar med
fagfellevurdering inniniva 1 og niva 2, der 2 er
best. Av dei godkjende forskingsartiklane til
Noregs Bank i 2014 blei 35 prosent publiserte pa
niva 2. Dette er hagare enn madlet som blei sett i
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2007 om ein prosentdel pa 25. Samtidig er det
lagare enn prosentdelen i fjor, som var 52.

Den pagaande forskingsaktiviteten blir doku-
mentert i serien Working Papers. | 2014 kom det
ut 18 arbeid i denne serien, mens gjennomsnittet
for dei tre siste dra er 19 arbeid. Talet pa publika-
sjonar i serien Working Papers er ofte ein god indi-
kator pa framtidige publikasjonar i internasjonale
tidsskrift, og sdleis ser det ut til at Noregs Bank vil
halde fram med a publisere om lag pa niva med
2014 det kommande aret. Working Papers er
tilgjengeleg pa nettsidene til banken og pa Inter-
nett-portalane Research Papers in Economics
(RepEc) og Social Sciences Research Network
(SSRN). 1 2014 blei Noregs Banks Working Papers
lasta ned 1984 gonger fra RepEc.

[ 2014 arrangerte Noregs Bank fleire konferansar.

| samarbeid med Bl arrangerte forskingsavdelinga
den arlege internasjonale konferansen «20th
International Conference in Computing in
Economics and Finance». Det var om lag 300
deltakarar fra store delar av verda, og heile 600
personar sende inn artiklar for vurdering. Dette er
det hegaste talet nokosinne for denne konferansen
(som er blitt arrangert i 20 ar), og det betyr at




refuseringsraten blir pa 50 prosent - ein garanti for
sveaert hag kvalitet. | tillegg blei konferansen «Of
the Uses of Central Banks: Lessons from History»
arrangert som del av prosjektet rundt 200-ars-
jubileet til Noregs Bank. Til sist blei det arrangert
to konferansar i samarbeid med HEC Montreal
med felgjande titlar: «New developments in
business cycle analysis: The role of labor markets
and international linkages» og «Research meeting
on dynamic macroeconomics.

| 2014 blei det arrangert eit kurs retta mot
bankens eigne tilsette, med deltakarar frd akade-
miske institusjonar i Noreg og PhD-studentar i
Norden. Kurset tok for seg finansielle friksjonar i
dynamiske stokastiske generelle likevektsmodellar,
og ein av dei leiande forskarane i verda pa dette
omradet, professor Lawrence Christiano fra
Northwestern University i USA, underviste.

Forskingsmiljget i Noregs Bank har ogsa i
2014 hatt omfattande kontakt med forskarar
ved universitet og ved andre sentralbankar i det
daglege arbeidet gjennom felles forskingsprosjekt,
presentasjon av pagdande forskingsarbeid pa
norske og internasjonale konferansar og seminar,
og arrangement av forskingsseminar i Noregs
Bank kvar veke. Slik kontakt bidreg til & spreie
forskingskunnskap internt og styrkje det faglege
omdemmet til banken i akademia og i forskings-
og politikkinstitusjonar. 1 2014 arrangerte Noregs
Bank 35 seminar med eksterne foredragshaldarar,
som presenterte forskinga si og tok del i mete og
diskusjonar med dei tilsette i banken. Ei fullstendig
liste over dei eksterne foredragshaldarane ligg pa
nettsidene til Noregs Bank. | tillegg til interne
presentasjonar i Noregs Bank har forskarane til

banken presentert pa 65 internasjonale fagkonfe-
ransar og seminar i 2014. Til slutt ma det nemnast
at fleire av forskarane held kurs og gjestefore-
lesingar pa norske universitet og hegskular, og at
dei tek pa seg oppdrag med a gjennomfere fag-
fellevurderingar av forskingsartiklar for inter-
nasjonale tidsskrift.

Gjennom eit gaveprofessorat ved Universitetet i
Oslo medverkar Noregs Bank til starre merksemd
rundt makrogkonomi og pengepolitiske problem-
stillingar.

1 2012 oppretta Noregs Bank ei ordning for &
motivere dei beste unge norske gkonomane til &
ta doktorgrad ved dei beste universiteta i verda.
Ordninga bestar av stipend som blir delte ut til
studentar ved godkjende universitet, og stette
i sekjarprosessen under eitt ars tilsetjing som
forskarassistent i forskareininga. | 2013/2014
hadde vi to slike assistentar tilsette, og begge
kom inn pa leiande universitet (Brown University
og University of Pennsylvania) og kvalifiserte seg
for utdeling av stipend.

Noregs Banks fond til gkonomisk forsking gir
stotte til mellom anna forskingsopphald i utlan-
det, deltaking pa internasjonale konferansar for &
presentere eigne forskingsarbeid og arrangement
av forskingskonferansar i Noreg.
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BOKPROSIJEKT | SAMBAND MED
TOHUNDREARSJUBILEET 1 2016
Noregs Bank sitt bokprosjekt i samband med
tohundredrsjubileet blir gjennomfart som eit
samarbeidsprosjekt med bidrag fra bade norske
og internasjonale forskingsmilje. Dei internasjo-
nale ekspertane professor Michael Bordo fra
Rutgers University, New Jersey, og professor Marc
Flandreau fra The Graduate Institute, Geneve,
sit i styringskomiteen for prosjektet saman
med direkter Jan F. Qvigstad og direkter
@yvind Eitrheim.
Dei fire bekene i prosjektet har
felgjande arbeidstitlar:




Noregs Banks historie 1816-2016

The Monetary History of Norway 1816-2016
Of the Uses of Central Banks: Lessons from
History

Noregs Bank: Ei historie i bilete

Prosjektet skal bidra til & setje fokus pa Noregs
Bank si rolle som samfunnsinstitusjon i eit historisk
perspektiv. Det er eit mal at dei tre forste bokene
skal halde eit kvalitetsniva som tilfredsstiller krava
frd eit internasjonalt anerkjent akademisk forlag.
Biletboka skal na ein brei krets av lesarar og skal
kunne nyttast som gavebok.

Banken har tilsett professorane Einar Lie,
Universitetet i Oslo, og Jan Tore Klovland, Noregs
Handelsh@gskole (saman med @yvind Eitrheim),
som prosjektleiarar for dei to ferste bakene. Den
tredje boka vil byggje pa artiklane som er skrivne
til konferansen «Of the Uses of Central Banks:
Lessons from History», som blei arrangert i
Noregs Bank 5.-6. juni 2014.

| 2014 har forskarar i Noregs Bank og ved
Noregs Handelshagskole, Hagskolen i Vestfold og
Universitetet i Oslo forska pa ulike delar av historia
til Noregs Bank. Banken har i samarbeid med
grunnlovsjubileumsprosjektet ved Universitetet i
Oslo finansiert eit trearig doktorgradsprosjekt
som har gitt ny kunnskap om dei fgrste ara av
historia. Avhandlinga blei godkjend i 2014.
Universitetet i Oslo har 0g godkjent ei doktor-
avhandling om penge- og finanspolitikk under
og rett etter forste verdskrigen. Begge avhandlin-
gane vil bli trykte i skriftserien til Noregs Bank.

| samband med jubileumsprosjektet til banken
er deti 2014 publisert eitt forskingsarbeid som
Working Paper, og eitt arbeid er utgitt som Staff
Memo pa nettsidene til Noregs Bank.

SAMARBEID MED KULTURHISTORISK MUSEUM
OM UTSTILLINGA «FRIHET» | SAMBAND MED
GRUNNLOVSJUBILEET

| samband med grunnlovsjubileet bidrog Noregs
Bank til utstillinga «Frihet» pa Kulturhistorisk
museum ved Universitetet i Oslo. Banken har lant
ut gullmyntar til utstillinga og har gjort nedven-
dige tiltak for & sikre tryggleiken til myntane. Det
er forste gongen desse myntane, som var med pa
den kjende gulltransporten ut av Noreg etter det
tyske angrepet 9. april 1940, blir viste fram for eit
stort publikum. Lokalet der utstillinga fann stad,
ber namnet «Noregs Bank-salen». Medarbeidarane
i banken hjelpte og til med a planleggje og gi form
til utstillinga, og to artiklar blei skrivne til boka

Ja, vielsker frihet, redigert av professor Svein H.
Gullbekk, Universitetet i Oslo, som blei gitt uti
samband med utstillinga. Avtalen med Kultur-
historisk museum gjer det mogleg for banken a
nytte lokalet til ei eiga utstilling i samband med
200-arsjubileet i 2016.

SAMARBEID MED RIKSARKIVET OM TRANS-
KRIBERING AV S@LVSKATTELISTENE FRA 1816
Noregs Bank blei etablert i 1816 med eit grunn-
fond i selv pa 2 millionar speciedalar. Grunnfondet
blei kravd inn gjennom ein tvungen saerskatt pa
formue. Til utskrivinga av selvskatten blei det sett
opp serskilde sglvskattelister for heile landet
hausten 1816. Sidan 2011 har desse solvskatte-
listene vore tilgjengelege fra nettsidene til
Riksarkivet etter at protokollane blei digitaliserte
gjennom eit samarbeidsprosjekt mellom Noregs
Bank og Riksarkivet. Noregs Bank hari 2014
finansiert eit transkriberingsprosjekt for & gjere
selvskattelistene lettare tilgjengelege fra rekneark
pa nettsidene til Riksarkivet.




KAPITTEL 7

KOMMUNIKASJONSVERKSEMDA

Openheit og god kommunikasjon er avgjerande
for at Noregs Bank skal kunne utfere kjerneopp-
gavene sine pa ein god mate. Det er mellom anna
ein feresetnad for at pengepolitikken skal fungere
effektivt, og for & sikre tillit til at Statens pensjons-
fond utland blir forvalta pa ein god mate.

Noregs Bank skal i formidlinga si vere korrekt,
foreseieleg, open og ansvarleg. Banken varetek
dette gjennom & kommunisere aktivt i form av
pressekonferansar, foredrag, publikasjonar og
meote med ulike grupper. All vesentleg informa-
sjon blir gjord tilgjengeleg pa nettsidene til
banken.

Mediedekninga har mykje & seie for at bodskapen
til banken nar offentlegheita. Pressekonferansane
er ein viktig kanal for & informere om arbeidet til
banken og vurderingane til hovudstyret. Alle
pressekonferansar blir sende direkte pa nettsi-
dene til banken. 1 2014 hadde Noregs Bank i alt

ti pressekonferansar.

Noregs Bank arrangerer og fleire presse-
seminar kvart ar for & gi journalistane kunnskap
og meir utfyllande informasjon om verksemds-
omrdda vare. | 2014 blei det arrangert tre presse-
seminar: eitt i samband med utgivinga av rapporten

Finansiell infrastruktur 2074, eitt om strategi-
planen for forvaltinga av Statens pensjonsfond
utland og eitti samband med rapporten Finansiell
stabilitet 2074.

Talar og foredrag er ein annan viktig kanal for &
orientere om verksemda til banken. Talane skal
na eit breitt publikum og dekkje kjerneomrada til
banken. Det er eit mal a sikre god geografisk
spreiing.

[ 2014 heldt sentralbanksjefen, visesentralbank-
sjefen og leiaren for Norges Bank Investment
Management totalt 28 publiserte talar og fore-
drag. Av desse blei tre haldne i utlandet, ti pa
norske stader utanfor Oslo og 14 i Oslo. | tillegg
blei det halde en rekkje ikkje-publiserte talar.
Publikum var mellom anna gkonomiske fagmiljg,
politiske miljg, akademia, studentar, nzeringsliv,
interesseorganisasjonar, partar i arbeidslivet,
journalistar og diplomatar. Det var svaert varierte
tema for foredraga, mellom anna pengepolitikk,
finansiell stabilitet, forvalting av Statens pensjons-
fond utland, ekonomisk historie og generelle
gkonomiske problemstillingar.

Arstalen til sentralbanksjefen, Jkonomiske
perspektiver, samla gjester fra politikk, naeringsliv,
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offentlege verksemder,
presse og akademia. Andre
viktige talar er foredraga til
Noregs Bank sitt nettverk i regi-
onane og presentasjonane under
heyringane i Stortingets finansko-
mité. | tillegg heldt sentralbanksjefen
mellom anna ei forelesing ved Colombia
University, og Yngve Slyngstad heldt
innlegg pa Sustainable Finance Summit ved
University of Geneva. Begge heldt dessutan

talar under konferansar som Noregs Bank arran-
gerte.

Pengepolitisk rapport blir presentert for finans-
naeringa og marknadsakterar i London etter kvar
framlegging. Tilsette i Noregs Bank held og
jamleg foredrag om ulike delar av verksemda til
banken.

Nettsidene til Noregs Bank er primaerkanalen for
kommunikasjonen til banken. Nettsidene er med
pa & gjere informasjon fra banken open og lett
tilgjengeleg for alle. Pa sidene legg banken ut
nyheiter og informasjon om verksemda til banken
i tillegg til bakgrunnsmaterialet for analysar og
avgjerder. | 2014 lanserte banken ein ny visuell
profil og nye responsive nettsider som er tilpassa
mobile einingar.

Noregs Bank bruker sosiale medium som
kommunikasjonskanal og er til stades pa Twitter,
YouTube, Flickr og LinkedIn. Banken har 6g opp-
retta to Facebook-sider om hgvesvis rekruttering
og den nye setelserien. Deltakinga i sosiale
medium bidreg til at banken kan na fleire og andre
malgrupper enn vi gjer gjennom dei tradisjonelle
kanalane.

Finansiell stabilitet (1 utgave)
Finansiell infrastruktur (1 utgave)

/&rsrapport om oppgjerssystemet til

Noregs Bank

/&rsrapport om setlar og myntar

Noregs Banks utlansunderseking (4 utgaver)
Noregs Banks pengemarknadsundersgking

(1 utgave)

Regionalt nettverk (4 utgaver)
Manadsrapportar om Noregs Banks oppgjers-
system og tryggleik for lan

Kvartalsrapportar valutareservane

Norges Bank Memo (5 utgaver)

Staff Memo (19 utgaver)

Banken gav i 2014 ut fglgjande publikasjonar:
Noregs Banks arsmelding og rekneskap
Arsrapport Statens pensjonsfond utland

Pengepolitisk rapport med vurdering av
finansiell stabilitet (4 utgaver)
Kvartalsrapportar Statens pensjonsfond utland

Working Paper (18 utgaver)
Aktuell kommentar (10 utgaver)
NBIM Discussion Notes (6 utgaver)
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