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0,50 % 3,6 %

Styringsrenten ble satt Det operative malet
ned fra 0,75 prosent for pengepolitikken
til 0,5 prosent i mars, er en arsvekst i
og ble deretter holdt konsumprisene
uendret resten av aret. som over tid er naer
2,5 prosent.
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til 1,5 prosent, gjeldende
fra 30. juni 2016. Fra 31.
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kravet til 2,0 prosent.
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-t ar til ettertanke

2016 har vzert et svaert spesielt ar for oss i Norges Bank. 14. juni var det
noyaktig 200 ar siden loven om Norges Bank ble sanksjonert av Stortinget.

Et jubileum er en god anledning til ettertanke, og til a se framover. Selv om oppgavene og posisjonen i
myndighetsutevelsen har variert, kan vi konstatere at Norges Bank har vaert en av grunnsteinene i norsk
politisk og skonomisk historie gjennom to arhundrer. Slik skal det fortsette.

Hovedoppgaven etter etableringen i 1816 var a gjenreise tilliten til pengevesenet i en tid preget av
okonomisk kaos, ned og stor usikkerhet. Det krevde store ofre fra en utarmet befolkning og et utrent
statsapparat. Likevel lyktes man.

Men tillit er ikke noe man far en gang for alle. Det ma man gjere seg fortjent til. Historieverket «Norges
Bank 1816-2016» trekker fram flere eksempler pa at tilliten har vaert under press. Gullstandard, finans-
kriser, valutakurssvingninger og oljeprisfall har vaert krevende a handtere for mine forgjengere. Samtidig
viser historien den sentrale rollen en sentralbank har i & underbygge en stabil akonomisk utvikling.

De siste 16 arene har tilliten til pengepolitikken veert forankret i inflasjonsmalet. Med historisk lave renter,
lav vekst og ekstraordinzaere tiltak i mange land rundt oss, er det krevende & manavrere i det
pengepolitiske landskapet. Da er det godt & vite at ankerfestet vi laget i 2001 sa langt har vist seg a holde
i naer sagt all slags veer.

Da vi planla markeringen av 200-arsjubileet, satte vi oss som mal at befolkningen skulle fa sterre
kjennskap til Norges Bank og vare samfunnsoppgaver. Vi skulle ut og mete folk, og vi skulle gi dem glimt
fra var historie. Samtidig har vi invitert folk inn.

Jeg foler at vi har nadd vare mal. Vi har besakt en rekke steder i nord, ser, @st og vest, vi har gitt ut beker,
vi har hatt fagseminar, utstillinger og folkefest, og vi har hatt en formell markering av jubileet med H.M.
Kongen til stede.

Helt pd tampen fikk vi ogsa innviet Norges Bank Kunnskapssenter. For meg var det et av de absolutte

hoydepunktene i et minnerikt jubileumsar. Senteret er var gave til kunnskapssamfunnet. Det er saerlig

rettet mot elever i den videregdende skolen, som ved hjelp av spill, lek og interaktive laeringsmidler far
fole gkonomiske opp- og nedturer pa kroppen.

Hvorfor inviterer vi elever inn pa den maten? Hvorfor er det sa viktig at folk kjenner oss? Det er fordi en
sentralbank springer ut av fellesskapet. Var jobb er d ivareta nasjonens interesser pa oppdrag fra folket.
Mye av det vi holder pa med i Norges Bank, griper inn i folks hverdag. Gjennom & mete folk og spre
kunnskap og informasjon, hdper vi & kunne skape enda bedre forstdelse for de beslutningene vi tar.

A veere sentralbanksjef er en av de mest spennende stillingene man kan ha. For meg personlig er det &
meote mennesker det beste ved denne jobben. Kontakten med og tilliten fra var oppdragsgiver - det
norske folk - er og blir var viktigste motivasjonsfaktor for & ivareta samfunnsoppdraget pd en god mate i
minst 200 ar til.

Oslo, 8. februar 2017

}zs Gia X
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PENGEPOLITIKKEN | NORGE

Det er Norges Banks som utever pengepolitikken i Norge. Virksomheten til banken er regulert i lov
om Norges Bank og pengevesenet mv. (sentralbankloven) fra 1985. | henhold til paragrafene 19 og
20 fastsetter Norges Bank rentesatsene pa bankenes innskudd og lan i sentralbanken.

Mandatet for pengepolitikken ble fastsatt av regjeringen i 2001. | paragraf 1 forskriften heter det:

Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske krones nasjonale og internasjonale verdi,
herunder ogsa bidra til stabile forventninger om valutakursutviklingen. Pengepolitikken skal
samtidig understatte finanspolitikken ved G bidra til G stabilisere utviklingen i produksjon og
sysselsetting.

Norges Bank forestdr den operative giennomfaringen av pengepolitikken.

Norges Banks operative gjiennomfering av pengepolitikken skal i samsvar med ferste ledd rettes
inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative malet for pengepolitikken skal vaere en drsvekst i
konsumprisene som over tid er ncer 2,5 pst.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte effekter pG konsumprisene som skyldes
endringer i rentenivdet, skatter, avgifter og scerskilte, midlertidige forstyrrelser.

Virkemiddelet i pengepolitikken er styringsrenten, som er renten pa bankenes normale innskudd
over natten i Norges Bank. Styringsrenten pavirker de helt kortsiktige pengemarkedsrentene, og
forventningene til den fremtidige utviklingen i styringsrenten er avgjerende for nivaet pa
markedsrentene med lengre lopetider.

Markedsrentene pavirker kronekursen, prisene pa verdipapirer, boligprisene og ettersparselen etter
lan, konsum og investeringer. Styringsrenten fra Norges Bank kan ogsa pavirke forventningene til
fremtidig inflasjon og den gkonomiske utviklingen. Gjennom alle disse kanalene virker renten inn
pa de samlede ettersparsels- og produksjonsforholdene og pa priser og lenninger.

Vedtak om endringer i styringsrenten blir vanligvis gjort i de annonserte rentemotene i
hovedstyret. | 2016 var det seks rentemeater i hovedstyret. Pengepolitisk rapport med vurdering av
finansiell stabilitet ble publisert fire ganger samtidig med rentebeslutningen. Hovedstyret fikk
rapporten og dreftet hovedlinjene i pengepolitikken i et mate om lag en uke far rapporten ble
publisert. Pa bakgrunn av analysene i rapporten og diskusjonen vurderte hovedstyret
konsekvensene for renteutviklingen. | rapporten ble ogsa prognoser for styringsrenten de neste
drene publisert.

Norges Banks kommunikasjon om pengepolitikken er i farste rekke rettet mot a stabilisere
inflasjonsforventningene ved a forklare og begrunne rentesettingen. Offentliggjeringen av bankens
renteprognose kan gjore det lettere for andre & forutse og etterprave pengepolitikken. Nar
aktgrene forstar handlingsmansteret til sentralbanken, danner det grunnlag for at markedsrentene
reagerer stabiliserende pa ny informasjon om den gkonomiske utviklingen.

Tillit til at inflasjonsmalet blir nadd er en forutsetning for at pengepolitikken ogsa kan bidra til &
stabilisere utviklingen i produksjon og sysselsetting. Inflasjonen vil ikke vaere lik malet til enhver tid,
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PENGEPOLITIKK 1

men med tillit til pengepolitikken vil den forventede prisveksten pa lengre sikt vaere naer
inflasjonsmalet. Det er i seg selv med pa a stabilisere inflasjonen.

Erfaringene med fleksibel inflasjonsstyring i Norge har vaert gode. Figur 1.1 viser firekvartalers-
veksten i konsumprisindeksen (KPI) sasmmen med fem- og tidrs glidende gjennomsnitt. De siste

15 drene har inflasjonen vaert noe under, men naer 2,5 prosent. At inflasjonen har vaert under 2,5
prosent kan blant annet ses i sammenheng med flere trekk pa tilbudssiden av skonomien pa
2000-tallet, som god vekst i produktiviteten, hay arbeidsinnvandring og lav prisvekst pa importerte
konsumvarer. De siste drene har konsumprisveksten tatt seg opp, i hovedsak som falge av den
betydelige svekkelsen av kronen.

Med et fleksibelt inflasjonsmal legges det i pengepolitikken ogsa vekt pa a bidra til & stabilisere
utviklingen i produksjon og sysselsetting. Figur 1.2 viser utviklingen i produksjonsgapet siden 1982,
der produksjonsgapet er malt som avviket mellom faktisk niva og anslatt normalniva for BNP for
Fastlands-Norge. Malt pa denne maten er svingningene i gkonomien redusert over tid. | kjslvannet
av finanskrisen avtok veksten i norsk gkonomi. Deretter tok den seg opp til nzer et normalt niva,
men de siste par arene har veksten igjen avtatt som felge av fall i oljeprisen og oljeinvesteringene.
Arbeidsledigheten har holdt seg lav det siste tiaret, men har gkt noe i takt med nedgangen i norsk
gkonomi de siste arene. Gjennom 2016 avtok den registrerte ledigheten litt igjen, mens ledigheten
malt ved Arbeidskraftundersekelsen fortsatte a gke gjennom store deler av aret.

| april 2015 ble det nedsatt et offentlig utvalg som skal vurdere sentralbankloven og styringen av
Norges Bank. Utvalget skal avgi sin rapport innen juni 2017. Finansdepartementet annonserte varen
2016 at departementet vil vurdere behovet for modernisering av forskriften for pengepolitikken
parallelt med utvalgets arbeid. Norges Bank ble i den forbindelse bedt om a vurdere erfaringer med
pengepolitikken i Norge siden 2001

FIGUR 1.1 Konsumprisindeksen. Firekvartalersvekst. FIGUR 1.2 Anslag pa produksjonsgap’. Niva og variasjon?.
Prosent. 1. kv. 1988 - 4. kv. 2016 Prosent. 1982 - 2016
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank 1 Produksjonsgapet maler forskjellen mellom BNP og anslatt

potensielt BNP for Fastlands-Norge.

2 Bandet viser variasjonen i produksjonsgapet malt ved +/- ett
standardavvik. Standardavviket er beregnet over en tiarsperiode.
Kilde: Norges Bank

1 Notat om erfaringer med pengepolitikken i Norge siden 2001 ble oversendt Finansdepartementet 31. januar 2017, se Norges Bank Memo
1/2017.


http://static.norges-bank.no/pages/106235/NB_Memo_1_2017.pdf?v=31012017152324&ft=.pdf
http://static.norges-bank.no/pages/106235/NB_Memo_1_2017.pdf?v=31012017152324&ft=.pdf
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Konsumprisindeksen okte med 3,6
prosent fra 2015 til 2016, mens
KPI justert for avgiftsendringer og
uten energivarer (KPI-JAE) steg
med 3,0 prosent. Veksten i norsk
okonomi tok seg noe opp gjennom
2016, mens kapasitetsutnyttingen
avtok litt. Lennsveksten falt
videre i 2016, mens kronekursen
styrket seg gjennom store deler
av aret, blant annet som folge

av oppgangen i oljeprisen.

Pa rentemotet i mars ble
styringsrenten satt ned med 0,25
prosentenheter til 0,5 prosent.
Deretter ble styringsrenten holdt
uendret resten av aret. Analysene
som ble publisert mot slutten av
aret, innebar en styringsrente

som holder seg nar /2 prosent de
neste arene. Ifalge prognosen oker
styringsrenten til om lag 1 prosent
i2019.
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RENTEBESLUTNINGER 12016

Svakere vekstutsikter fram mot rentemgatet i
mars

Fram mot rentemetet i mars var veksten blant
Norges handelspartnere moderat og om lag
som anslatt i desember aret for, men
vekstutsiktene syntes noe svakere enn i
desember. Konsumprisveksten blant Norges
viktigste handelspartnere var fortsatt svaert lav.
Uro i internasjonale finansmarkeder preget
begynnelsen av 2016. Frykt for svakere
gkonomisk utvikling, seerlig i fremvoksende
gkonomier, var trolig en utlesende faktor bak
markedsturbulensen. Fram mot rentemotet i
mars avtok uroen, og markedsutslagene ble
delvis reversert. Forventede styringsrenter hos
handelspartnerne falt fra desember til mars.

| januar falt oljeprisen til 27 dollar per fat, det
laveste nivaet siden 2003. Fram mot rentemaotet
i mars okte prisen igjen til rundt 40 dollar per
fat, om lag samme niva som ved publisering av
Pengepolitisk rapport 4/15. Prisene pa
leveranser fram i tid var lavere i mars enn i
desember dret for. Ogsa kronekursen svingte pa
begynnelsen av dret, men ved publisering av
Pengepolitisk rapport 1/16 var kursen neer
anslaget fra desember.

Paslaget i det norske pengemarkedet var
forventet & avta, men fortsatte & oke i 2016. @kt
pris pa bankenes finansiering i dollar, som felge
av nye reguleringer i det amerikanske
pengemarkedet, bidro til at anslagene for
pdslaget ogsa fremover ble justert opp.
Utlansrentene til husholdningene hadde utviklet
seg som ventet, mens det sa ut til at bankene
hadde okt sine marginer overfor foretak.

Fram mot rentemetet i mars hadde veksten i
norsk skonomi veert lavere enn ventet, og
Regionalt nettverk indikerte at den svake
veksten ville vare ved. Konsumenttilliten hadde



fortsatt a falle, og det var utsikter til litt svakere
vekst i det private forbruket den naermeste
tiden. Oljeinvesteringene var ventet a falle noe
mer de kommende arene enn anslatt i
desember. Arbeidsledigheten hadde okt noe,
og ble anslatt a stige litt videre. Kapasitets-
utnyttingen i fastlandsekonomien ble vurdert &
veere lavere enn normalt og var ventet a avta
videre.

Lennsveksten i 2015 viste seg a bli litt hayere
enn lagt til grunn i desember, og konsumprisene
hadde steget noe mer enn anslatt. Arsveksten i
konsumprisene justert for avgiftsendringer og
uten energivarer var 3,4 prosent i februar, se
figur 1.3, noe hayere enn anslatt i desember.

Veksten i boligprisene hadde avtatt litt mer enn
anslatt i desember, men det var fortsatt store
regionale forskjeller i prisutviklingen. Veksten i
husholdningenes gjeld hadde ogsa veert lavere
enn anslatt.

Figur 1.3 Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent.
Januar - desember 2016

—KPI ——KPI-JAE" = = Inflasjonsmal

0 0
jan apr jul okt

1 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
Kilde: Statistisk sentralbyra
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Pa rentematet i mars la hovedstyret vekt pa at
utsiktene for norsk skonomi var noe svekket og
at arbeidsledigheten var ventet a stige. Det ble
ogsa fremholdt at lav lannsvekst kunne bidra til
at prisveksten pa norskproduserte varer og
tjenester etter hvert ville avta. Bade hensynet til
a holde inflasjonen naer malet og hensynet til
kapasitetsutnyttingen tilsa at styringsrenten
burde settes ned. Etter en samlet vurdering av
utsiktene og risikobildet besluttet hovedstyret i
mars a redusere styringsrenten med 0,25
prosentenheter til 0,5 prosent. Hovedstyrets
vurdering tilsa samtidig at styringsrenten kunne
bli satt ytterligere ned i lepet av aret.

Analysene i rapporten innebar en styringsrente
som avtok til om lag ¥4 prosent ved utgangen
av 2016. Styringsrenten ble anslatt & oke til naer
¥ prosent i 2019.

Utviklingen avvek ikke vesentlig fra anslagene
fram mot rentemgotet i mai

Fram mot rentemotet i mai hadde den
ogkonomiske utviklingen hos handelspartnerne
vaert om lag som anslatt i Pengepolitisk rapport
1/16. Markedsakterenes forventninger til
styringsrentene ute hadde falt litt. Samtidig
hadde oljeprisen gkt noe, og prisene pa
leveranser fram i tid hadde steget litt mer enn
lagt til grunn i mars. Kronekursen hadde styrket
seg og var sterkere enn anslatt.

| en ringerunde meldte kontaktene i Regionalt
nettverk om at utviklingen og utsiktene var lite
endret sammenliknet med forventningene
tidligere pa aret. Arbeidsmarkedet hadde
utviklet seg litt sterkere enn ventet. De
forelopige resultatene fra lennsoppgjoret tilsa
at lennsveksten for 2016 kunne bli litt lavere enn
lagt til grunn i mars. Samtidig hadde
konsumprisveksten vaert om lag som ventet.
Boligprisveksten hadde veert hayere enn anslatt.



Pa rentemeotet i mai ble det lagt vekt pa at
utviklingen siden mars samlet sett ikke hadde

avveket vesentlig fra anslagene i Pengepolitisk
rapport 1/16. Prisveksten hadde holdt seg oppe,
men en sterkere krone var ventet d kunne bidra
til en litt raskere nedgang i prisveksten enn
anslatt i mars. Pa den annen side ville gkningen
i oljeprisen kunne redusere usikkerheten og
bidra til noe hgyere vekst i norsk skonomi. Etter
en samlet vurdering av ny informasjon vedtok
hovedstyret a holde styringsrenten uendret pa
0,5 prosent.

Videre oppgang i oljeprisen fram mot
rentemotet i juni

Utsiktene for veksten blant Norges
handelspartnere endret seg lite fram mot
sommeren. Markedsakterenes forventninger til
styringsrentene ute hadde falt videre, og
finansmarkedene var preget av usikkerhet
knyttet til folkeavstemningen i Storbritannia om
fortsatt EU-medlemskap.

Oljeprisen fortsatte a stige utover varen.
Terminprisene hadde ogsa steget, men mindre
enn spotprisen, og indikerte dermed en sveert
gradvis oppgang i oljeprisen i arene fremover.
Kronen hadde styrket seg, blant annet som
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folge av oppgangen i oljeprisen, og var sterkere
i juni enn anslatt i mars.

Etter at styringsrenten ble satt ned i mars satte
bankene ned sine utlansrenter til
husholdningene, men reduksjonen var mindre
enn forutsatt. Samtidig hadde paslaget i det
norske pengemarkedet holdt seg hayere enn
anslatt i mars.

Veksten i norsk skonomi ble vurdert a vaere svak,
men samlet sett sd utviklingen ut til & ha veert
godt i trad med anslagene fra mars. Fremover
trakk drivkreftene for privat ettersparsel samlet
sett i retning av hgyere kapasitetsutnytting, og
anslaget for produksjonsgapet var litt hayere enn
i mars. Det skyldtes blant annet oppgangen i
oljeprisen og hayere vekst i boligprisene enn
tidligere ventet. Likevel ble anslagene for den
okonomiske veksten nedjustert. Det hang
sammen med at produktivitetsveksten var
ventet 4 ta seg noe langsommere opp enn
tidligere lagt til grunn, samt at anslagene for
befolkningsveksten ble justert litt ned.

Arbeidsmarkedet hadde samlet sett utviklet seg
litt bedre enn ventet. Samtidig holdt det store
avviket mellom den registrerte ledigheten og
AKU-ledigheten seg oppe, og bidro til



usikkerhet om vurderingen av kapasitets-
utnyttingen i skonomien. Lennsoppgjeret tydet
pa at lannsveksten for 2016 kunne bli noe lavere
enn lagt til grunn i mars.

Varen 2016 var arsveksten i konsumprisene i
overkant av 3 prosent, om lag som anslatt i
mars. Anslagene for veksten i konsumprisene
justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE) ble litt nedjustert fra mars til juni.
Samtidig ferte utsikter til noe hayere vekst i
energiprisene til at anslagene for
konsumprisveksten samlet ble justert litt opp.

Boligprisveksten steg fram mot sommeren og
var hgyere enn anslatt i mars. Ogsa veksten i
husholdningenes gjeld steg noe mer enn
ventet.

Pa rentemetet i juni la hovedstyret vekt pa at
veksten i norsk skonomi sa ut til & forbli svak,
selv om ekningen i oljeprisen kunne redusere
usikkerheten og bidra til noe hayere
ettersparsel. Samtidig ble det fremholdt at en
vedvarende hay boligprisvekst ville kunne gjare
husholdningene mer sdrbare og ke faren for en
bra nedgang fram i tid. Det ble ogsa pekt pa at
selv om inflasjonen den siste tiden hadde veert
heyere enn 2,5 prosent, sa ville lavere
lennsvekst og en noe sterkere krone bidra til
avtakende inflasjon lenger fram. Etter en samlet
vurdering av utsiktene og risikobildet vedtok
hovedstyret i juni & holde styringsrenten
uendret pa 0,5 prosent. Slik hovedstyret
vurderte utsiktene, kunne styringsrenten bli satt
nedilgpet av aret.

Analysene i rapporten innebar en styringsrente
som avtok til om lag V4 prosent ved utgangen
av 2016. Styringsrenten ble anslatt a oke til %
prosent i 2019. Prognosen for styringsrenten var
lite endret, men den var litt heyere enn i mars
gjennom hele prognoseperioden, se figur 1.4.

PENGEPOLITIKK 1

Figur 1.4 Prognose for styringsrenten i ulike
pengepolitiske rapporter. Prosent. 1. kv. 2010 -

4. kv. 2019
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Litt hoyere vekst og hayere prisvekst fram mot
rentemeotet i september

Ved rentemeatet i september var det utsikter til
at importveksten blant Norges handelspartnere
ville bli noe lavere de kommende drene enn
anslatt i juni. @kt usikkerhet som falge av
britenes flertall for a forlate EU, var ventet a
dempe veksten i Storbritannia. Prisveksten var
fortsatt lav i de fleste industriland og om lag
som lagt til grunn.

Resultatet av den britiske folkeavstemningen
overrasket finansmarkedene og ga kraftige
markedsutslag, men ilepet av sommeren avtok
markedsuroen. | august annonserte
sentralbanken i Storbritannia en omfattende
pakke med pengepolitiske tiltak. | september
hadde faktiske og forventede styringsrenter hos
handelspartnerne samlet sett falt litt siden
forrige rapport.

Oljeprisen varierte mellom 45 og 50 dollar per
fat i tiden for rentemeotet i september og var om



lag som lagt til grunn i juni. Prisene pa
leveranser lenger fram indikerte en sveert
gradvis prisoppgang til rundt 55 dollar per fat
ved utgangen av 2019, om lag som forutsatt i
Pengepolitisk rapport 2/16. Kronen hadde
styrket seg og var noe sterkere enn ventet i juni.

Paslaget i det norske pengemarkedet hadde
igjen okt og var hayere enn anslatt. Det ble lagt
til grunn at paslaget fremover ville avta mindre
enn tidligere ventet. Til tross for gkningen i
pengemarkedspaslaget hadde bankene endret
sine utlansrenter lite de siste manedene.

Veksten i norsk gkonomi hadde veert litt hgyere
enn anslatt i forrige pengepolitiske rapport.
Samtidig indikerte Regionalt nettverk at veksten
ville ta seq litt raskere opp fremover enn det
kontaktene i nettverket ventet for sommeren.
Ulike indikatorer for utviklingen i arbeids-
markedet sprikte, men samlet sett sa det ut til
at kapasitetsutnyttingen var litt hayere enn lagt
til grunnijuni.

Gjennom sommeren var veksten i konsum-
prisene hgyere enn anslatt i Pengepolitisk
rapport 2/16. Anslagene for prisutviklingen den
naermeste tiden ble oppjustert fra juni til
september. Ogsd anslagene for den nominelle
lennsveksten for de kommende arene ble
oppjustert. Det skyldtes utsikter til hgyere
kapasitetsutnytting og hayere prisvekst enn
tidligere anslatt. Boligprisveksten hadde fortsatt
a stige og veert hgyere enn ventet i juni.

Pa rentemeotet i september la hovedstyret vekt
pa at prisveksten de siste manedene hadde
veert uventet hgy. Samtidig var det tegn til noe
sterkere gkonomisk vekst og hayere
kapasitetsutnytting enn lagt til grunn i juni. Det
ble 6g pekt pa at lave renter kunne bidra til at
veksten i boligprisene ville holde seg oppe og
oke sarbarheten i det finansielle systemet. Pa
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den annen side fremhevet hovedstyret at
veksten i norsk gkonomi var moderat, og at
kapasitetsutnyttingen var under et normalt niva.
Lav kostnadsvekst og en noe sterkere krone
tilsa at prisveksten trolig ville avta etter hvert.
Etter en samlet vurdering av utsiktene og
risikobildet besluttet hovedstyret & holde
styringsrenten uendret pa 0,5 prosent. Slik
hovedstyret vurderte utsiktene, ville
styringsrenten mest sannsynlig bli liggende pa
det nivdet den naermeste tiden.

Prognosen i Pengepolitisk rapport 3/16 innebar
en styringsrente som ville holde seg naer V2
prosent de neste arene. Samtidig innebar
prognosen at det det var litt sterre
sannsynlighet for at styringsrenten ville bli satt
ned enn opp det naermeste aret. Styringsrenten
ble anslatt & gke til i underkant av 1 prosent i
2019.

Utviklingen var om lag som anslatt fram mot
rentemeotet i oktober

Ved rentemgtet i oktober hadde den
gkonomiske veksten blant handelspartnerne
veert om lag som lagt til grunn i Pengepolitisk
rapport 3/16. Prisveksten ute var fortsatt lav og
om lag som ventet. Forventede styringsrenter
blant handelspartnerne var samlet sett litt
heyere enn i september. Oljeprisen hadde okt
noe mer enn lagt til grunn, og var i tiden fer
rentemegtet om lag 50 dollar per fat. Kronen
hadde styrket seg og veert sterkere enn anslatt
i september. Kursutviklingen hang blant annet
sammen med oppgangen i oljeprisen.

Fram mot rentemetet i oktober hadde paslaget
i det norske pengemarkedet holdt seg noe
hayere enn anslaget for fjerde kvartal, men
paslaget var ventet & avta fram mot arsskiftet.

Kapasitetsutnyttingen syntes samlet sett &
vaere om lag som lagt til grunn. Den registrerte
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arbeidsledigheten hadde avtatt litt, mens
ledigheten malt ved AKU hadde akt.

| forslaget til statsbudsjett for 2017 ble det lagt
opp til en litt mindre gkning i det strukturelle,
oljekorrigerte underskuddet enn det som ble
lagt til grunn i Pengepolitisk rapport 3/16.

Konsumprisveksten i september var lavere enn
ventet, i hovedsak som felge av at prisveksten
pa importerte varer var lavere enn anslatt. Den
heye boligprisveksten fortsatte, og boligprisene
hadde steget litt mer enn ventet i september.
Husholdningenes gjeldsvekst hadde okt noe.

Hovedstyret la vekt pa at utviklingen siden
september samlet sett ikke avvek vesentlig fra
anslagene i Pengepolitisk rapport 3/16.
Hovedstyret besluttet & holde styringsrenten
uendret pa 0,5 prosent ved rentemaotet i
oktober.

Lavere prisvekst og utsikter til litt svakere
vekst fram mot rentemeotet i desember

Ved rentemeotet i desember hadde veksten
blant handelspartnerne sa langt i 2016 veert litt
sterkere enn anslatt i september. Det skyldtes
seerlig at veksten i Storbritannia hadde holdt seg
oppe i perioden etter EU-avstemningen.

Anslagene for veksten hos handelspartnerne
ble lite endret, men uavklarte politikkspersmal i
USA bidro til okt usikkerhet. Det var fremdeles
svak prisvekst hos handelspartnerne, men i flere
land hadde markedsbaserte
inflasjonsforventninger okt. Siden september
hadde markedsaktarenes forventninger til
fremtidige styringsrenter gkt, og ogsa
langsiktige renter hadde tatt seg opp. Mye av
nedgangen gjennom aret ble dermed reversert.

Oljeprisen hadde steget etter at OPEC og flere
andre land besluttet & begrense
oljeproduksjonen. | tiden fer Pengepolitisk
rapport 4/16 var oljeprisen i overkant av 50
dollar per fat, noe hayere enn lagt til grunni
september. Kronen hadde styrket seg og var
sterkere enn anslatt i september.

Pdslaget i det norske pengemarkedet hadde
holdt seg oppe og ikke avtatt slik som anslatt
september. Prognosene i desember innebar at
paslaget ville avta fremover, men noe
langsommere enn ventet i september.

Fram mot rentemetet i desember var det tegn
til at aktiviteten i norsk gkonomi tok seg noe
langsommere opp enn anslatt i september. Det
var ventet at lavere petroleumsinvesteringer i



2017 enn tidligere anslatt ville dempe veksten.
Arbeidsledigheten utviklet seg i trad med
anslagene i Pengepolitisk rapport 3/16.
Kapasitetsutnyttingen ble vurdert & veere litt
lavere enn anslatt i september.

Lennsveksten for 2016 sa ut til & bli litt lavere
enn anslatt i september, og anslagene for
lennsveksten i 2017 ble justert ned, blant annet
som felge av utsikter til lavere prisvekst den
naermeste tiden og en noe langsommere
oppgang i veksten i norsk gkonomi.

Siden forrige pengepolitiske rapport hadde
prisveksten pa norskproduserte varer og
tjenester vaert om lag som ventet, mens
prisene pa importerte varer hadde steget
mindre enn anslatt. Den siste tids styrking
av kronen var ventet a bidra til at prisveksten
ville avta noe raskere enn lagt til grunn i
september.

Boligprisveksten var hay i store deler av landet,
og prisene hadde steget mer enn anslatt. Ogsa
gjeldsveksten i husholdningene hadde tiltatt
noe og veert hayere enn ventet.

Pa rentemeotet i desember la hovedstyret vekt
pa at det var utsikter til at inflasjonen ville bli
lavere enn inflasjonsmalet noen ar fram i tid.
Styret pekte pa at en moderat lgnnsvekst kunne
bidra til at prisveksten ville bli noe lavere
fremover enn tidligere lagt til grunn. Samtidig
ble det fremhevet at forventningene til
inflasjonen noen ar fram syntes & vaere godt
forankret naer inflasjonsmalet.
Kapasitetsutnyttingen var under et normalt
niva, og det var utsikter til at veksten i norsk
gkonomi ville ta seg litt langsommere opp enn
anslatt i september. Endringene i utsiktene for
konsumprisveksten og kapasitetsutnyttingen
tilsa isolert sett en noe lavere styringsrente de
naermeste arene. Pa den annen side hadde den
sterke veksten i boligpriser og husholdningenes
gjeld okt faren for en bra nedgang i
ettersperselen fram i tid. Hovedstyret pekte pa
at en lavere styringsrente gker risikoen for at
veksten i boligpriser og gjeld skyter ytterligere
fart. Faren for oppbygging av finansielle
ubalanser og usikkerheten om virkningene av
en lavere styringsrente talte for & ga varsomt
fram i rentesettingen. Etter enn samlet
vurdering av utsiktene og risikobildet besluttet

hovedstyret & holde styringsrenten uendret pa
0,5 prosent. Slik hovedstyret vurderte utsiktene
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ville styringsrenten mest sannsynlig bli liggende
pa det nivaet den naermeste tiden.

Analysene i Pengepolitisk rapport 4/16 innebar
en styringsrente som ville holde seg naer 2
prosent de neste arene. Samtidig innebar
prognosen at det var litt sterre sannsynlighet
for at renten ville bli satt ned enn opp det
naermeste aret. Ifelge prognosen ville
styringsrenten gke til om lag 1 prosent ved
slutten av prognoseperioden. Prognosen for
styringsrenten var lite endret siden september.

ENDRINGER | RENTEPROGNOSEN GJENNOM
2016

| pengepolitisk rapport gjer banken rede for
hvilke faktorer som ligger bak endringene i
renteprognosen. Arsrapporten gir en opp-
summering av endringene i renteprognosene
gjennom aret.

Fra Pengepolitisk rapport 4/15 til Pengepolitisk
rapport 1/16 ble renteprognosen nedjustert.
Deretter ble renteprognosen gradvis oppjustert
gjennom 2016. Figur 1.5 viser endringene i
renteprognosen fra utgangen av 2015
(Pengepolitisk rapport 4/15) til utgangen av
2016 (Pengepolitisk rapport 4/16).

Den svarte linjen viser den samlede endringen i
renteprognosen. | Pengepolitisk rapport 4/16
var anslaget for styringsrenten i 2017 marginalt
heyere enn i Pengepolitisk rapport 4/15, mens
anslaget for styringsrenten i 2018 var om lag V4
prosentenhet lavere enn i Pengepolitisk rapport
4/15.

Seylene i figuren gir en indikasjon pa hvordan
ulike faktorer bidro til endringer i prognosen
gjennom 2016. | hver pengepolitiske rapport ble
endringene i renteprognosen fra forrige rapport
illustrert med tilsvarende seylediagram, og
seylene i figur 1.5 representerer summen av de
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Figur 1.5 Endringer i prognosen fra styringsrenten fra
Pengepolistisk rapport 4/15 til Pengepolitisk
rapport 4/16. Prosentenheter.
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respektive sgylene i de fire rapportene. Det er
ingen mekanisk sammenheng mellom nyheter
som avviker fra prognosene og virkningen pa
rentebanen. Hvordan hensynet til finansielle
ubalanser og usikkerhet om virkningene av
pengepolitikk pavirket renteprognosen ble
illustrert pa litt ulike mater i de pengepolitiske
rapportene i 2016. En summering av seylene fra
de fire rapportene gir derfor ikke et presist bilde
av hvordan ulike faktorer alt i alt pavirket
renteprognosen.

Sett under ett falt forventede styringsrenter
blant handelspartnerne i fjor. Det trakk isolert
settiretning av en lavere renteprognose. Etter
a ha svekket seg pd begynnelsen av aret styrket
kronen seg gjennom store deler av 2016.
Styrkingen av kronen var sterre enn
rentedifferansen mot utlandet isolert sett skulle
tilsi, blant annet som felge av en hoyere
oljepris. For aret sett under ett trakk utviklingen
i kronekursen i retning av en lavere bane for
styringsrenten.



KRITERIER FOR EN GOD RENTEBANE

Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er nzer 2,5
prosent. | giennomfaringen av pengepolitikken legger Norges Bank til grunn at inflasjonsstyringen
skal vaere fleksibel, slik at bade variasjon i inflasjon og variasjon i produksjon og sysselsetting
tillegges vekt nar renten settes. Felgende kriterier anses som en rettesnor for en god rentebane:

1. Inflasjonsmadlet nds:
Rentebanen ber stabilisere inflasjonen pa malet eller bringe inflasjonen tilbake til malet etter at
det har oppstatt avvik.

2. Inflasjonsstyringen er fleksibel:
Rentebanen ber gi en rimelig avveiing mellom forlapet for inflasjonen og forlzpet for
kapasitetsutnyttingen i gkonomien.

3. Pengepolitikken er robust:
Rentebanen begr ta hensyn til forhold som innebaerer fare for saerlig ugunstige utfall for
ogkonomien og til usikkerhet om skonomiens virkemate. Oppbygging av finansielle ubalanser
kan oke faren for bra skift i ettersperselen fram i tid. En robust pengepolitikk ber derfor bidra til
a motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Usikkerhet om virkningene av pengepolitikken
taler normalt for & ga varsomt fram i rentesettingen. Det vil kunne redusere risikoen for at
pengepolitikken far utilsiktede falger. | situasjoner der faren for saerlig ugunstige utfall er
betydelig, eller der tilliten til det nominelle ankeret er i fare, kan det i noen tilfeller vaere riktig &
fore en mer aktiv pengepolitikk enn vanlig.

Hensynet til robusthet er ikke et mal i seg selv, men er inkludert fordi det vil kunne gi en bedre
utvikling i inflasjon, produksjon og sysselsetting over tid. De ulike hensynene som kommer til
uttrykk i kriteriene, veies mot hverandre. Hovedstyret redegjer for sin skjisnnsutevelse i
«Hovedstyrets vurdering» i de pengepolitiske rapportene.

Analysene i Pengepolitisk rapport 4/16 innebar en styringsrente som ville holde seg naer 2 prosent
de neste arene, se figur 1.6. Samtidig innebar prognosen at det var litt sterre sannsynlighet for at
renten ville bli satt ned enn opp det naermeste aret. Ifelge prognosen ville styringsrenten gke til om
lag 1 prosent i 2019. Med en slik utvikling i styringsrenten tilsa analysene at inflasjonen ville avta de
naermeste arene og etter hvert bli lavere enn 2,5 prosent, se figur 1.7. Analysene innebar at
kapasitetsutnyttingen etter hvert ville ta seg gradvis opp, men at den ville forbli lavere enn et
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normalt niva gjennom hele prognoseperioden. Den lave kapasitetsutnyttingen ma ses i lys av fallet
i oljeprisen siden 2014. Nedgangen i oljesektoren skaper ringvirkninger til gkonomien for avrig.
Pengepolitikken er ekspansiv og understatter omstillingene i norsk ekonomi. | en gkonomi preget
av omstilling kan ikke pengepolitikken fullt ut motvirke utslagene i produksjon og sysselsetting, og
det vil ta tid fer aktiviteten og kostnadsveksten normaliseres. For & oppna en mer stabil skonomisk
utvikling over tid, tas det ogsa hensyn til faren for oppbygging av finansielle ubalanser og
usikkerheten om virkningene av pengepolitikken. Prognosen for styringsrenten ligger noe hayere
enn den ville gjort dersom Norges Bank ikke hadde sakt a fare en robust pengepolitikk.

FIGUR 1.6 Anslag pa styringsrenten i referansebanen FIGUR 1.7 Inflasjon' og produksjonsgap i referansebanen
i Pengepolitisk rapport 4/16 med sannsyn- i Pengepolitisk rapport 4/16. Prosent. 1. kv.
lighetsfordeling'. Prosent. 1. kv. 2010 - 4. kv. 2010 - 4. kv. 20192
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Blant annet som felge av utsikter til lavere im-
portvekst de kommende arene ble vekstutsik-
tene for Norges handelspartnere noe nedjustert
i 2016. Vekstutsiktene ute trakk dermed i
retning av en lavere bane for styringsrenten.

Veksten i norsk gkonomi tok seg noe opp
gjennom 2016, men mindre enn ventet ved
utgangen av 2015. Oljeprisen steg mer enn lagt
til grunn. I tillegg bidro hayere boligprisvekst
enn anslatt til & lefte vekstutsiktene for konsum
og boliginvesteringer. Drivkreftene for
innenlandsk ettersporsel trakk samlet sett
rentebanen opp.

Lonnsoppgjeret i 2016 var mer moderat enn
ventet, og anslagene for lennsveksten fremover
ble nedjustert. Konsumprisveksten svingte noksa
mye gjennom 2016. For aret sett under ett ble
inflasjonsanslagene noe nedjustert. Lavere vekst
i priser og lgnninger trakk rentebanen ned.

Paslaget i det norske pengemarkedet fortsatte &
stige gjennom 2016, og anslagene for paslaget
lenger fram ble justert opp. Hayere péslag trakk
i retning av en lavere renteprognose. Reduserte
utldansmarginer trakk i motsatt retning.

Vedvarende lave renter bidrar til sdrbarhet i det
finansielle systemet. Nar styringsrenten er naer
en nedre grense, slik den vari 2016, er
usikkerheten om virkningene av pengepolitikken
sterre enn ved et mer normalt renteniva.
Hovedstyret mente derfor at det var riktig & ga
mer varsomt fram i rentesettingen og reagere
noe mindre pa nyheter som endret utsiktene for
gkonomien, enten disse trakk i retning av en
lavere eller hgyere styringsrente. Hensynet til
usikkerhet om virkninger av pengepolitikken og
faren for oppbygging av finansielle ubalanser
trakk i retning av en hayere renteprognose. |
Pengepolitisk rapport 4/16 ble dette illustrert
ved egne sayler.
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FRA STYRINGSRENTE TIL MARKEDSRENTER

- STYRING AV LIKVIDITETEN | BANKSYSTEMET
For at pengepolitikken skal fa gjennomslag i
markedet ma markedsrentene veaere naer
styringsrenten. | gjennomferingen av
pengepolitikken serger Norges Bank derfor &
styre bankenes folioinnskudd i sentralbanken
(bankenes reserver), slik at de kortsiktige
pengemarkedsrentene er naer den styrings-
renten som hovedstyret har fastsatt. Det gjores
ved ulike former for markedsoperasjoner.
Sentralbanken kan enten tilfere bankene
reserver, eller den kan trekke ut reserver av
banksystemet. Figur 1.8 viser utviklingen i
Norges Banks renter, overnattenrenten (NOWA)
og tremanedersrenten (Nibor) i pengemarkedet.

For & kunne styre reservene mot det gnskede
nivdet ma Norges Bank utarbeide prognoser for
den strukturelle likviditeten i bankene.
Strukturell likviditet er de samlede innskuddene
bankene har pa konto i Norges Bank for tilfarsel
eller inndragning gjennom markedsoperasjoner.
Den strukturelle likviditeten svinger som felge
av lgpende inn- og utbetalinger pa statens
konto i Norges Bank, statlige lanetransaksjoner,
Norges Banks transaksjoner i valuta- og
statspapirmarkedet og endringer i sedler og
mynt i sirkulasjon. Gjennom
markedsoperasjoner pavirker Norges Bank den
samlede mengden av reserver i banksystemet
slik at de blir liggende pa @nsket niva.

| 2016 siktet Norges Bank mot & holde bankenes
reserver i giennomsnitt lik 35 milliarder kroner,
med et styringsintervall pa £ 5 milliarder kroner.
Nar strukturell likviditet er hgyere enn
styringsintervallet, tilbyr Norges Bank bankene
F-innskudd for & bringe bankenes reserver ned
til ensket niva. Motsatt, nar strukturell ligger
lavere enn styringsintervallet, blir bankene
tilbudt F-1an (mot sikkerhet i godkjente
verdipapirer). F-1an og F-innskudd er 1an og
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innskudd som ikke kan nedbetales eller trekkes

pd i lgpetiden. Renten blir vanligvis bestemt
gjennom en flerprisauksjon. Lepetiden varierer
fra en dag til flere uker og er avhengig av
likviditetssituasjonen.

Hver enkelt bank har en kvote for hvor mye
reserver den far forrentet til styringsrenten.
Summen av bankenes kvoter var 45 milliarder
kroner i 2016. De enkelte kvotene er beregnet
med grunnlag i bankenes forvaltningskapital.
Bankene er deltinn i tre grupper der alle banker i
samme gruppe er tildelt samme kvote, med
unntak av banker som gjer oppgjer for andre
banker. Oppgjersbankene far et tillegg i sin
kvote. Kvotene blir vurdert to ganger i aret.
Norges Bank har kun gjennomfart sma
endringer i de enkelte kvotene i 2016. Innskudd
utover kvoten blir forrentet til den sdkalte
reserverenten, som ligger ett prosentpoeng
lavere enn styringsrenten. Reserverenten skal
avgrense bankenes etterspgrsel etter reserver
og stimulere til gkt omfordeling mellom banker.
Norges Bank sgrger med sine
markedsoperasjoner for at de totale reservene i
banksystemet ikke overstiger summen av
bankkvotene. Derfor har en bank med reserver
over kvoten alltid mulighet til & plassere
reserver hos en bank med plass pa kvoten.

Ingen bank skal trenge & sitte med
reserveinnskudd.

Reserverenten har vaert negativ siden
september 2015, da styringsrenten ble satt til
0,75 prosent og reserverenten ble satt til minus
0,25 prosent. | mars 2016 ble styringsrenten og
reserverenten satt ned ytterligere til
henholdsvis 0,50 prosent og minus 0,50
prosent. Bankenes kostnad ved & holde
reserveinnskudd sammenlignet med & lane ut til
en annen bank er i utgangspunktet det samme
uavhengig av om reserverenten er positiv eller
negativ. Likevel har reserveinnskuddene vaert
markert lavere etter at reserverenten ble
negativ. Fra 1.januar til 31.desember 2016 har
reserveinnskuddene i gjennomsnitt veert 0,38
milliarder per dag. Til sammenligning var
reserveinnskuddene i gjennomsnitt 1,27
milliarder kroner per dag i perioden mellom 1.
januar 2015 og 25.september 2015, da
reserverenten ble negativ. Se figur 1.9.

| 2016 var den strukturelle likviditeten i
gjennomsnitt 26 milliarder kroner, og varierte
mellom minus 55 og 103 milliarder kroner, se
figur 1.10. Totalt ble det avholdt 58
F-lansauksjoner og 40 F-innskuddsauksjoner.
Total likviditet, det vil si strukturell likviditet



pluss Norges Banks markedsoperasjoner, var i
gjennomsnitt 34 milliarder kroner i 2016.

Rentepaslagene i pengemarkedet
Rentepaslaget' i tremaneders
pengemarkedsrente (Nibor), det vil si
differansen mellom tremaneders Nibor og
forventet styringsrente, var i gjennomsnitt 55
basispunkter i 2016. Det tilsier en oppgang pa
om lag 25 basispunkter fra aret for. Det meste
av gkningen kom i annet halvar. Den norske
pengemarkedsrenten Nibor er konstruert som
en valutaswaprente. Paslaget i Nibor pavirkes
derfor av internasjonale forhold?.

@kningen i paslaget skyldes hovedsakelig
oppgang i dollarrenten som bankene legger til
grunn for fastsettelsen av Nibor. Tilpasninger til
nye reguleringer av amerikanske
pengemarkedsfond, som ble iverksatt i oktober,
bidro til & trekke dollarrenten hayere. @kt
tilfersel av euro som felge av Den europeiske
sentralbankens (ESB) verdipapirkjgp kan trolig
ogsa forklare at paslaget i dollarrenten holdt seg

1 Pengemarkedsrentene minus forventet styringsrente
over samme horisont.

2 For naermere omtale av hva som pavirker penge-
markedspaslaget, se K. Lund, K. Tafjord og M. @wre-
Johnsen (2016) «Hva driver Niborpaslaget» , Aktuell
Kommentar 10/2016.
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hoyt i 2016. Siden 2015 har ESB kjopt
verdipapirer. Dette gker tilbudet av euro relativt
til dollar og gjer det dyrere & bytte til seg dollar
mot euro i valutaswapmarkedet.

Mot slutten av aret er det grunn til & tro at
bankenes finansieringstilpasninger bidro
ytterligere til gkningen i rentepaslaget via okt
etterspersel og pris pa amerikanske dollar og
norske kroner i valutaswapmarkedet inn mot
arsskiftet.

Siden hesten 2011 har Norges Bank beregnet
og offentliggjort overnattenrenten NOWA?.
NOWA er definert som et veid gjennomsnitt av
rentesatser pd inngatte avtaler om usikrede lan i
norske kroner mellom banker med utbetaling
samme dag og tilbakebetaling pafelgende
bankdag. NOWA og Norges Banks styringsrente
har i gjennomsnitt veert like i 2016.

| gjennomsnitt har daglig rapportert
omsetningsvolum for lan over natten mellom
bankene vaert 15 milliarder kroner gjennom aret.

3 Norwegian Overnight Weighted Average.
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Figur 1.8 Norges Banks renter og korte Figur 1.9 Reserveinnskudd i Norges Bank. Milliarder
pengemarkedsrenter (rente i pengemarkedet kroner. 1. januar 2015-31. desember 2016
med lgpetid pa ett degn og tre maneder).

Nominelle renter.
Prosent 1. januar 2015-31. desember 2016
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Figur 1.10 Strukturell likviditet og total likviditet i Figur 1.11 Differansen mellom pengemarkedsrenter
markedet. Milliarder kroner. og forventet styringsrente. Prosentenheter.
1. januar 2015 - 31. desember 2016. 5-dagers glidende gjennomsnitt. 1. januar
2015-31. desember 2016
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REGIONALT NETTVERK

Norges Banks regionale nettverk ble etablert i 2002. Hensikten med nettverket er & hente inn
tidlige signaler om utviklingen i norsk gkonomi. Utvalget av kontakter gjenspeiler produksjonssiden
i skonomien bade naeringsmessig og geografisk. | 2016 ble det gjennomfert fire ordinzere
intervjurunder, i februar, mai, august og november. Til sammen bidro 1321 kontakter i disse
undersokelsene. | tillegg ble det gjennomfart to ringerunder, én pa varen og én pa hesten. | begge
ringerundene deltok om lag 70 bedrifter. Ringerundene har et enklere oppsett enn de ordinaere
rundene.

| starten av 2016 meldte bedriftene om svak etterspersel og stagnasjon i det samlede
produksjonsvolumet, se figur 1.12. Gjennom aret rapporterte de om noe tiltakende vekst og
bedrede utsikter. Bedringen ble szerlig knyttet til gkte offentlige investeringer og svak kronekurs, i
tillegg til at fallet i oljeindustrien avtok litt gjennom 2016. Gjennom 2016 bedret
produksjonsveksten seg i alle naeringer, se figur 1.13. | oljeleverand@rnaeringen falt produksjonen,
men fallet avtok i siste del av 2016. Produksjonsveksten i Regionalt nettverk de siste arene
samsvarer i stor grad med BNP-veksten for Fastlands-Norge i de forelapige
nasjonalregnskapstallene.

Bedriftene rapporterte ved inngangen av 2016 om noe fall i sysselsettingen. Gjennom aret avtok
fallet og i den siste runden meldte bedriftene om svak vekst i sysselsettingen. Ogsa
kapasitetsutnyttingen laftet seg noe gjennom aret.

FIGUR 1.12 Produksjonsvekst siste tre og neste seks maneder. Annualisert. Prosent
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FIGUR 1.13 Produksjonsvekst siste tre maneder. Annualisert. Prosent
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18. mai holdt Sentralbanksjef @ystein Olsen og direkter Yngve Slyngstad i Norges Bank Investment Management foredrag for Regionalt nettverk pa
Universitetet i Stavanger.

Pa Kulturhuset Krona holdt sentralbanksjef @ystein Olsen og visesentralbanksjef Egil Matsen 12. april foredrag for Regionalt nettverk i Kongsberg.
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Forskningsmiljeet i Norges

Bank stotter opp under bankens
hovedmal ved a bidra til hey
kvalitet pa analysearbeidet.
Forskerne bidrar til dette
gjennom relevant forskning av
haoy kvalitet, og utredningsarbeid
i samarbeid med avdelingene.
Forskningsaktiviteten er rettet inn
mot pengepolitikk og finansiell
stabilitet og skal vaere forankret

i det internasjonale og norske
forskningsmiljoet. Forskningen
presenteres og publiseres i
internasjonalt anerkjente fora og
tidsskrifter av hoy kvalitet.

Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank

FORSKNINGSAKTIVITET

1 2016 ble 10 artikler godkjent for publisering i
internasjonale tidsskrifter. Forskningsradet deler
tidsskrifter inninivd 1 og 2, der 2 er best. 12016
ble 44 prosent av forskingsartiklene publisert pa
niva 2. Publikasjonene omhandler blant annet
friksjoner i boligmarkedet, arbeidsledighet og
reallokering, prognosemodeller, og
pengepolitikkens effekt pa finansiell stabilitet. |
tillegg fikk en av bankens forskere, Jin Cao,
akseptert en avansert laerebok med tittelen
«Money: Theory and Practice» pa Princeton
University Press.

Norges Bank har gjennomfert et tredrig
forskingsprosjekt - ReFIT (Review of Flexible
Inflation Targeting) - med formal & utrede
mulige forbedringer av det pengepolitiske
rammeverket i Norge. Bdde interne og eksterne
forskere har veert involvert i prosjektet, som ble
avsluttet ved utgangen av 2016. Professor Jordi
Gali (Universitat Pompeu Fabra) og professor
Carl Walsh (University of California, Santa Cruz)
var vitenskapelige radgivere for prosjektet. Det
ble avholdt en forskningskonferanse -
Rethinking Inflation Targeting - i Norges Bank i
september i regi av ReFIT-prosjektet. ReFIT-
forskningen publisereres som working papers
og staff memos, og den vil bli sammenfattet i
en egen rapport som vil offentliggjeres i lopet
av ferste kvartal av 2017.

Som en del av utrednings- og analysearbeidet i
banken jobbes det med utvikling av modeller for
a studere effekter av oljeprissjokk og
immigrasjon pa norsk gkonomi, konsekvenser
av bankregulering, og faktorer som driver
utviklingen i boligpriser og valutakurser.
Pagdende forskningsaktivitet dokumenteres i
serien Working Papers. | 2016 ble det publisert
27 artikler i denne serien.
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FORSKNINGSFORMIDLING

Forskningsmiljget i Norges Bank er et bindeledd
mellom banken og akademia. | 2016 har
forskere i Norges Bank hatt omfattende kontakt
med forskere fra universiteter og andre
sentralbanker gjennom felles
forskningsprosjekter og presentasjon av
pagaende arbeid pa norske og internasjonale
konferanser og seminarer. Slik kontakt er med
pa a styrke det faglige omdemmet til banken. |
2016 har forskere i banken presentert pa 73
internasjonale konferanser og seminarer, blant
annet ved IMF, Federal Reserve Board of
Governors, og den arlige konferansen American
Economic Association Meeting. | tillegg til
interne presentasjoner fra Norges Banks egne
forskere, formidles forskningskunnskap internt
gjennom en ukentlig seminarrekke og
organisering av konferanser og kurs i Norges
Bank.

| 2016 ble det arrangert 39 seminarer hvor
eksterne forskere presenterte arbeidet sitt og
deltok i me@ter med ansatte i banken. |
samarbeid med European System of Central
Banks og Central Bank Research Association
arrangerte Norges Bank forskningskonferansen
"Financial Stability and Macroprudential Policy”.
Konferansen tok opp utfordringer knyttet til
finansiell stabilitet og regulering, og det ble
presentert artikler pd temaer som makrotilsyn
og boligpriser, stresstesting og bankregulering,

og krisehandtering. Norges Bank har ogsa vaert
med & organisere tre konferanser i utlandet. To
av konferansene var i samarbeid med de tyske

og franske sentralbankene, og den siste felles
med HEC Montreal og LUISS-Guido Carlii
Roma. Flere forskere holdt ogsa kurs og
gjesteforelesninger pa norske universiteter og
hayskoler, og tok pa seg oppdrag med a
gjennomfere fagfellevurderinger av
forskningsartikler for internasjonale tidsskrifter.

STOTTE TIL OKONOMISK FORSKNING

OG UTDANNING

Gjennom et gaveprofessorat ved Universitetet i
Oslo bidrar Norges Bank til starre
oppmerksomhet rundt makrogkonomi og
pengepolitiske problemstillinger.

| 2012 opprettet Norges Bank en stipendordning
for & motivere de beste unge norske
gkonomene til & ta doktorgrad i utlandet. Per i
dag stetter ordningen 6 studenter som tar
doktorgrad ved ledende universiteter, blant
annet ved Stanford University og Princeton
University.

Norges Bank Fond til gkonomisk forskning gir
stotte til blant annet forskningsopphold i
utlandet, deltakelse ved internasjonale
konferanser og organisering av
forskningskonferanser i Norge.
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Finansiell stabilitet er et av
hovedmalene til Norges Bank i
arbeidet med a sikre skonomisk
stabilitet. Norges Bank har et
sarlig ansvar for a bidra til robuste
og effektive finansmarkeder og
betalingssystemer. Et stabilt
finansielt system er ogsa viktig

for a sikre finansiering og
risikofordeling i samfunnet.

Norske banker hadde god
lonnsomhet i 2016 til tross for

noe okte tap. Alle store norske
banker oppfyller kravet til ren
kjernekapitaldekning med god
margin. Etter rad fra Norges Bank
har Finansdepartementet vedtatt a
oke motsyklisk kapitalbuffer til 2,0
prosent av risikovektede eiendeler
gjeldende fra 31. desember 2017.
Kapitaldekningen okte i 2016 og er
doblet etter finanskrisen.

Norske banker er blitt mer likvide
de senere arene, og tilgangen pa
markedsfinansiering har vaert god.
Mer kapital og likviditet har gjort
norske banker mer robuste mot tap
og markedsuro.

2 Finansiell stabilitet | Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank
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GOD LONNSOMHET OG @KT
KAPITALDEKNING

Bankene hadde god inntjening i 2016. Netto
renteinntekter har vaert noksa stabile.
Egenkapitalavkastningen har avtatt litt.
Utlanstapene har veert noe hgyere enn de har
veert de siste arene, men er fortsatt pa et lavt
niva. Tapene er i hovedsak pa utlan til
oljerelatert virksomhet. Det er fa tegn til sterre
nasjonale ringvirkninger fra oljenedturen.

Bankenes samlede eksponering mot oljerelatert
virksomhet er begrenset, og bankenes @vrige
inntjening er god. Beregninger i Finansiell
stabilitet 2016 viser at bankene kan téle
betydelige tap pa oljeeksponeringene uten at
kapitaldekningen faller. Utlanstapene innen
fiskeoppdrett i 2002-2006 er de hgyeste
registrerte utlanstapene for en enkeltnaering i
den norske bankstatistikken tilbake til 1997. Selv
om de oljerelaterte utldnstapene skulle na et
tilsvarende niv4, vil alle bankene likevel oppna
solide overskudd over en femarsperiode
dersom gvrig inntjening er pa 2015-niva. Skulle
problemene i oljevirksomheten spre seg til
andre naeringer, som naeringseiendom, kan
tapene bli betydelig sterre. Over halvparten av
bankenes utlan til naeringsmarkedet er til
naeringseiendom og bygg og anlegg.
Neeringseiendom paferte bankene store tap
under bankkrisen.

| Finansiell stabilitet 2016 ble det presentert en
stresstest av de sterste norske bankene.
Stresstesten baserer seg pa to ulike
realgkonomiske forlap. Forlgpet med det
kraftigste tilbakeslaget gir makrogkonomiske
utslag om lag som under bankkrisen.
Arbeidsledigheten gker betydelig, og
boligprisene faller rundt 30 prosent.
Stresstesten viser at bankene kan fa store
utlanstap ved et kraftig tilbakeslag i norsk
gkonomi. Kapitaldekningen kan falle betydelig



og komme under det samlede bufferkravet,
men bankene vil fortsatt holde seg godt over
minstekravet.

Norske banker finansierer hovedsakelig sine
eiendeler med innskudd fra kunder og langsiktig
markedsfinansiering. Over halvparten av
bankenes markedsfinansiering er utstedt i
annen valuta enn norske kroner. Tidligere
erfaringer har vist at internasjonal markedsuro
kan gi okte finansieringskostnader for norske
banker. | en slik situasjon kan bankene stramme
inn kredittpraksisen og gke utldnsrentene for &
opprettholde lannsomheten.

FINANSIELL STABILITET 2

Veksten i verdensgkonomien har fortsatt i et
moderat tempo, men utviklingen har veert skjer.
| euroomradet har den moderate veksten
fortsatt. Usikkerhet rundt den gkonomiske
utviklingen i Kina og situasjonen i europeisk
banksektor bidro til at risikopaslagene pa
bankenes markedsfinansiering okte i starten av
2016, se figur 2.1. Folkeavstemningen i
Storbritannia ferte ogsa til en midlertidig
oppgang i risikopaslagene. Aret sett under ett
falt risikopdslagene noe.

Norske banker har omfattende kortsiktig
finansiering i utenlandsk valuta. Ny regulering
av pengemarkedsfond i USA har medfert at

NORGES BANKS OPPGAVER MED FINANSIELL STABILITET

Finansiell stabilitet er et av hovedmalene til
Norges Bank, og det er forankret i
sentralbankloven. Ifelge paragraf 1 skal
banken utstede sedler og mynter, fremme et
effektivt betalingssystem innenlands og
overfor utlandet og overvdke penge-, kreditt-
og valutamarkedene. Paragraf 3 sier at
banken skal varsle departementet nar det
etter bankens oppfatning er behov for tiltak
av penge-, kreditt- og valutapolitisk karakter
fra andre enn banken. Paragrafen sier ogsa at
banken skal informere offentligheten om
penge-, kreditt- og valutaforholdene.

Felgende paragrafer i sentralbankloven er
ogsa relevante: Paragraf 13 gir Norges Bank
eneretten til & utstede norske sedler og
mynter. Etter paragraf 17 skal Norges Bank
utfere bankforretninger for staten. Paragraf
19 gir Norges Bank tilgang til & yte Ian til og
gjere innskudd i forretnings- og sparebanker,
mens paragraf 20 fastsetter at Norges Bank

tar imot innskudd fra bankene. Av dette
folger et saerlig ansvar for at bankvesenet
fungerer som det skal. Loven om
betalingssystemer gir Norges Bank ansvaret
for & gi konsesjon til avregnings- og
oppgjerssystemene for bankene og for a fere
tilsyn med systemene.

Ifalge forskrift om motsyklisk kapitalbuffer
skal Norges Bank hvert kvartal utarbeide et
grunnlag for beslutningen om nivaet pa den
motsykliske kapitalbufferen og gi rdd om
nivaet.

Norges Bank styrer likviditeten i
banksektoren fra dag til dag ved a tilby
bankene lan og ved a ta imot innskudd. Det
gir Norges Bank et spesielt ansvar for a
overvake likviditetsrisikoen i banksystemet.
Som langiver i siste instans har Norges Bank
en sentral rolle nar det gjelder & handtere
kriser i det finansielle systemet.



kortsiktig finansiering i amerikanske dollar er
blitt dyrere.

Bankene oppfylte kravene til likviditetsdekning
med god margin i 2016. God likviditetsdekning
gjer at bankene har tid pa seg til & finne
alternative finansieringskilder dersom den
kortsiktige finansieringen skulle falle bort.

Tilbakeholdte overskudd og egenkapital-
emisjoner har styrket kapitaldekningen i
bankene. Bankene fortsatte & bygge kapital i
2016. Alle store norske banker oppfyller kravet
til ren kjernekapitaldekning med god margin.
Ren kjernekapital som andel av forvaltnings-
kapitalen er hgyere i norske banker enn i mange
andre land, men ikke hayere enn pa slutten av
1990-drene.

Kapitaldekningsregelverket CRD IV/CRR ble
innfert i EU 1. januar 2014. Kapital- og
bufferkravene i regelverket ble innfert i Norge
1.juli 2013, se opptrappingen av pilar 1-krav i
figur 2.2. Finansdepartementet bestemte 15.
desember 2016 at det motsykliske bufferkravet
skulle heves fra 1,5 til 2,0 prosent av

Figur2.1 Risikopaslag norske banker og kredittforetak.
Risikopaslag over Nibor. Femars lgpetid.
Basispunkter. 1. januar 2012 - 1. januar 2017
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risikovektede eiendeler med virkning fra 31.
desember 2017. Systemviktige finans-
institusjoner har et tilleggskrav til ren
kjernekapitaldekning som ekte fra 1,0 til 2,0
prosent 1. juli 2016. 12016 var DNB ASA, Nordea
Bank Norge ASA og Kommunalbanken AS
ansett som systemviktige i Norge.

I tillegg til kapitalkravene som felger av pilar 1,
kommer pilar 2-krav som skal dekke risiko som
ikke, eller kun delvis, blir dekket av pilar 1-krav.
Pilar 2-kravene er individuelle og avhenger av
Finanstilsynets vurdering av risiko i den aktuelle
banken. Pilar 2-krav bestar av et formelt krav
som fastsettes som enkeltvedtak og en
«management»-buffer som Finanstilsynet
meddeler banken. Sistnevnte er ikke et formelt
krav og vil ikke bli offentliggjort av
Finanstilsynet. Formelle pilar 2-krav ble i 2016
fastsatt for alle de store bankene. Ved utgangen
av tredje kvartal 2016 oppfylte alle store norske
banker fastsatte kapitalkrav, se figur 2.3. De
fleste bankene ligger godt an til & nd sine
annonserte kapitalmal, som ligger litt hayere
enn de fastsatte kravene.

Figur 2.2 Opptrapping av pilar 1-krav til ren kjernekapital-
dekning i norsk kapitaldekningsregelverk.
Prosent. 1. juli 2013 - 31. desember 2017
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Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank



Finansdepartementet har i 2016 fastsatt krav til
uvektet kjernekapitaldekning, som skal gjelde
fra og med 30. juni 2017. Kravene samsvarer
med radene Norges Bank ga i et hgringssvar til
Finansdepartementet 20. juni 2016. Det er
fastsatt et minstekrav til uvektet kjernekapital-
dekning pa 3 prosent for banker og andre
finansforetak som ikke er forsikringskonsern.
Alle banker skal i tillegg ha en uvektet kjerne-
kapitaldekningsbuffer pa minst 2 prosent.
Systemviktige banker skal utover dette ha en
uvektet kjernekapitaldekningsbuffer pa minst

1 prosent. For norske banker samlet har uvektet
kjernekapitaldekning okt i 2016 til 7,4 prosent
ved utgangen av tredje kvartal 2016.

RAD OM MOTSYKLISK KAPITALBUFFER OG
ANDRE VIRKEMIDLER | MAKROTILSYN
Samlet kreditt har lenge gkt mer enn
verdiskapningen i fastlandsgkonomien, se figur
2.4, hovedsakelig som felge av veksten i
husholdningenes gjeld. | arene etter
finanskrisen har samlet kreditt som andel av
BNP for Fastlands-Norge fortsatt & ke, men

Figur2.3 Ren kjernekapitaldekning. Atte store norske
bankkonsern. Prosent
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1) Faktisk ren kjemekapitaldekning per 31.12.2016.

2) | pilar 1-kravet er det lagt til grunn en motsyklisk kapitalbuffer pa 1,5 prosent for alle banker. Fra 4. kvartal
2016 vil kravet variere med bankenes eksponering i utlandet
Kilder. ter, og Norges Bank
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med noe lavere veksttakt. Samlet kredittvekst
avtok noe i 2016. Det skyldes hovedsakelig
lavere utenlandsgjeld i foretakene blant annet
som felge av styrket krone. Foretakenes
gjeldsvekst fra innenlandske kilder var moderat i
2016. Husholdningenes gjeld fortsatte a stige
mer enn de disponible inntektene, og mot
slutten av aret tiltok gjeldsveksten.
Husholdninger med sveert hoy gjeld er saerlig
sarbare overfor gkte renter og inntektsbortfall.
Bankenes markedsfinansiering som andel av
total finansiering har vaert noksa stabil de siste
arene, se figur 2.5. Realprisene pa
naeringseiendom har ekt over lengre tid, og
steg markert ogsa gjennom 2016, se figur 2.6.

I lopet av 2016 tok veksten i boligprisene seg
kraftig opp, og veksten var betydelig sterkere
enn veksten i husholdningenes disponible
inntekter, se figur 2.7. Ved utgangen av aret
bodde naer halvparten av Norges befolkning i
fylker hvor boligprisene hadde steget med 10
prosent eller mer det siste aret. Det var
samtidig store regionale forskjeller.

Figur 2.4 Samlet kreditt" for Fastlands-Norge som
prosentandel av BNP for Fastlands-Norge.
1. kv. 1976 - 3. kv. 2016
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Kilder: Statistisk sentralbyré, IMF og Norges Bank
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Figur 2.5 Bankenes" markedsfinansieringsandel.?)
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Figur2.6 Realpriser pa naeringseiendom?. Indeks.
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1) Beregnede salgspriser pa kontorlokaler i Oslo deflatert med BNP-deflatoren for Fastlands-Norge.
Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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2 Finansiell stabilitet

MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

Formalet med den motsykliske kapital-
bufferen er & gjare bankene mer solide i en
kommende lavkonjunktur og motvirke at
bankenes kredittpraksis forsterker et
tilbakeslag i gkonomien.

Norges Bank utarbeider et beslutnings-
grunnlag og gir Finansdepartementet rad om
nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen i
bankene fire ganger i dret, i trad med
forskriften fra 4. oktober 2013. Norges Bank
vil tilrd at bufferkravet gkes nar finansielle
ubalanser bygger seg opp eller har bygd seg
opp. Kravet til motsyklisk kapitalbuffer vil bli
vurdert i lys av gvrige krav til bankene. Ved
tilbakeslag i gkonomien og store tap i
bankene kan bufferkravet settes ned for &
motvirke at en strammere utlanspraksis
forsterker nedgangen. Bufferkravet bar ikke
nedvendigvis settes ned selv om det skulle
veere tegn til at de finansielle ubalansene
avtar. Et rdd om a redusere bufferkravet vil
blant annet baseres pa informasjon om

| Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank

markedsuro, vesentlig innstramming i
tilbudet av kreditt og utsikter til store tap i
bankene.

Beslutningsgrunnlaget for radet om
motsyklisk kapitalbuffer blir lagt fram i
Pengepolitisk rapport med vurdering av
finansiell stabilitet. Norges Bank tar i sine
vurderinger utgangspunkt i forholdet mellom
kreditt og verdiskaping i fastlands-
gkonomien, og hvordan det avviker fra en
langsiktig trend. | tillegg blir utviklingen i
kreditten i ulike sektorer, eiendomspriser og
andelen markedsfinansiering i bankene,
vurdert. Disse indikatorene tiltok alle
betydelig i arene som ledet opp til
finanskrisen.

Bufferkravet skal som hovedregel vaere
mellom 0 og 2,5 prosent av bankenes
beregningsgrunnlag. Kravet vil gjelde for alle
banker som har virksomhet i Norge.
Bufferkravet er i dag 1,5 prosent.
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Boligprisveksten var sterkest i Oslo og

omradene rundt, mens prisveksten fortsatt var
svak i omrader med neer tilknytning til
oljevirksomheten.

Kravet til den motsykliske kapitalbufferen gkte
fra 1 prosent til 1,5 prosent fra 30. juni 2016, pa
bakgrunn av vedtak i juni 2015. Norges Bank ga i
desember 2016 rad om & oke kravet til den
motsykliske kapitalbufferen til 2 prosent med
virkning fra 31. desember 2017. Hovedstyrets
vurdering var at hay vekst i boligprisene og
fortsatt oppgang i husholdningenes

Figur2.7 Boligpriser” i forhold til disponibel inntekt?.
Indeks. 4. kv. 1998 =100. 1. kv. 1979 - 3. kv.
2016

Kiiser
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gjeldsbelastning er tegn pa at finansielle
ubalanser bygger seg videre opp. Alle store
norske banker oppfylte gjeldende krav til
kapitaldekning og 1a godt an til & mete gkningen
i kravet til motsyklisk kapitalbuffer. Hayere
kapitaldekning vil gjere bankene bedre i stand til
a hdndtere okte tap lenger fram.
Finansdepartementet besluttet & folge radet fra
Norges Bank.

Motsyklisk kapitalbuffer er et av flere virkemidler
i makrotilsyn. Finansdepartementet har det
overordnede ansvaret for makrotilsyn i Norge
og fastsetter de fleste virkemidlene.
Finanstilsynet og Norges Bank har i hovedsak
ansvar for & gi rad om makrotilsyn. Norges Bank
uttrykte i rapporten Finansiell stabilitet 2016 at
banken er rede til 4 ta et sterre ansvar for
tidsvarierende virkemidler innen makrotilsyn,
herunder beslutningsansvaret for den
motsykliske kapitalbufferen.

Krav til bankenes utlanspraksis er et annet
virkemiddel i makrotilsyn. Norges Bank stottet i
heringssvar av 24. oktober 2016 & stramme inn
deler av kravene i forskrift om utlan med panti
bolig, men mente at bankene fortsatt ber ha
noe fleksibilitet til & yte Ian som fraviker kravene,
ogsa omtalt som en fleksibilitetskvote.



Finansdepartementet besluttet a felge radet
om strengere krav til nedbetaling og & innfere et
krav til forholdet mellom gjeld og inntekt.
Departementet valgte & holde fleksibilitets-
kvoten uendret, med unntak av noe redusert
fleksibilitetskvote for lan til bolig i Oslo
kommune. Nye lan med pant i sekundaerboliger
i Oslo fikk i tillegg strengere krav til maksimal
beldningsgrad. Endringene tradte i kraft fra 1.
januar 2017.

| desember 2016 ga Norges Bank sitt svar i
hering om den foreslatte gjeldsregisterloven,
som vil &pne for opprettelse av et register for
personers usikrede gjeld. Slik gjeld utgjer en
relativt liten andel av husholdningenes samlede
gjeld, men omfanget oker raskt. Norges Bank
viste til at renten pa usikret gjeld i gjennomsnitt
er hay, og bidrar til & gjgre husholdninger med
store forbruksldn sarbare for rentegkninger eller
inntektsbortfall. Norges Bank stattet forslaget
om a opprette et register for personers usikrede
gjeld, og pekte pa at det vil gi bedre muligheter
for lepende a folge forhold som er viktig for
finansiell stabilitet.

2 Finansiell stabilitet | Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank

BEREGNET REFERANSEVERDI FOR DEN
MOTSYKLISKE KAPITALBUFFEREN:

Det europeiske systemrisikoradet (ESRB)
tilrdder at det blir beregnet tekniske
referanseverdier for den motsykliske
kapitalbufferen. Baselkomiteen har
foreslatt en enkel regel for & beregne en
referanseverdi for bufferen som tar
utgangspunkt i kredittindikatoren i forhold
til en langsiktig trend. Referanseverdien
tar verdien 0 nar kredittgapet er under 2
prosent og verdien 2,5 nar kredittgapet er
heyere enn 10 prosent. For ulike starrelser
pa kredittgapet mellom disse to nivaene
er det en linezer sammenheng mellom
referanseverdien og gapet. Den lang-
siktige trenden i kredittindikatoren kan
beregnes pa ulike mater." Referanse-
verdien var 0 prosent i tredje kvartal nar
trenden er beregnet med Baselkomiteens
metode og ¥ prosent nar trenden er
beregnet med Norges Banks metode, se
figur 2.8. ESRB presiserer at det ikke skal
veere en mekanisk sammenheng mellom
referanseverdien og nivaet pa buffer-
kravet, men at kravet skal baseres pa et
bredere beslutningsgrunnlag.

Figur 2.8 Referanseverdier for den
motsykliske kapitalbufferen ved ulike
trendberegninger. Prosent. 1. kv. 1983 -
3. kv. 2016

——Bufergittved gap mot rend, Beselkomiteen
3 —SBuffergitt ved gap mottrend, Norges Bank 3

1983 1991 1999 2007 2015
Kilde: Norges Bank

1 For en naermere gjennomgang av beregning av trender,
se Staff Memo 13/2013.
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«Kan kriser krympes» var tema da visesentralbanksjef Jon Nicolaisen holdt den arlige talen i Det Norske Vitenskaps-Akademiet.



REGELVERKSPROSESSER

Kapital, likviditet

og risikostyring i banker

Fremdrift

Endringer i IRB-metodene
for kreditt- og operas-
jonell risiko

Ny standardmetode for
kredittrisiko

Nytt gulv for
IRB-metode

Uvektet
kjernekapitaldekning

SMB-rabatt

Kvantitative likviditetskrav

Baselkomiteen har foreslatt endringer i bankenes interne modeller for kredittrisiko (IRB-
metodene). Endringene skal forenkle regelverket og gi bedre samsvar mellom underliggende
risiko og kapitalkrav. Komiteen har ogsa foreslatt & fjerne adgangen til & bruke interne modeller til
& beregne kapitalkrav for operasjonell risiko. Baselkomiteen vil komme med forslag til nye regler
for IRB-metodene i 2017.

Baselkomiteen har foreslatt endringer i standardmetoden for kredittrisiko. Endringene skal gjore
kapitalkravene i standardmetoden mer felsomme for risiko og sikre at standardmetoden er et
godt alternativ til IRB-metodene. Baselkomiteen vil komme med forslag til nye regler for stand-
ardmetoden i 2017.

Baselkomiteen har foreslatt & fornye overgangsregelen (Basel I-gulvet) for IRB-banker som byg-
ger pa den nye standardmetoden. Med dagens regler kan kapitalkravet ikke vaere lavere enn 80
prosent av kravet beregnet med de gamle Basel I-reglene. Baselkomiteen vil komme med et nytt
forslag til gulv for IRB-metoden i 2017.

Finansdepartementet har i 2016 fastsatt krav til uvektet kjernekapitaldekning, som skal gjelde fra
og med 30. juni 2017. Det er fastsatt et minstekrav til kjernekapitaldekning pa 3 prosent av uvektet
eksponering for banker og andre finansforetak som ikke er forsikringskonsern. Alle banker skal i
tillegg ha en uvektet kjernekapitaldekningsbuffer pa minst 2 prosent. Systemviktige banker skal
utover dette ha en uvektet kjernekapitaldekningsbuffer pa minst 1 prosent.

Nye regler om reduserte kapitalkrav for Ian til sma og mellomstore bedrifter (SMB-rabatten) vil
tre i kraft nar EU-forordningen som omhandler denne rabatten, tas inn i E@S-avtalen. Tidspunkt
for implementering er ikke avklart.

Finansdepartementet har i 2015 fastsatt forskrift om likviditetsreserver (LCR). Kravet vil fases inn
i lopet av 2017, men systemviktige finansinstitusjoner skulle fra 31. desember 2015 oppfylle LCR
fullt ut med 100 prosent. Finansdepartementet har nylig hatt forslag til krav til LCR i signifikante
valutaer, herunder norske kroner, pa hering. Baselkomiteens anbefaling om krav om stabil finan-
siering (NSFR) ble publisert i 2014. EU-kommisjonen har i 2016 lagt fram forslag til lovtekst for
NSFR, og kravet skal innferes to ar etter endelig vedtak.

Kriselgsing

av banker

Fremdrift

FSB - Krisehandtering

EU - Kriselgsingsdirek-
tivet

EU - Minstekrav til gjeld
og kapital som kan "bail-
esinn” (MREL)

Financial Stability Board (FSB) offentliggjorde i november 2015 standard for tapsbaerende
kapasitet (Total Loss-Absorbing Capacity, TLAC) i globalt systemviktige banker (G-SIBs). Bankene
mainnen 1. januar 2019 ha TLAC som utgjer 16 prosent av risikovektet balanse og é prosent av
uvektet risikoeksponering. Kravene gker 1. januar 2022 til henholdsvis 18 og 6,75 prosent.

Kriselesingsdirektivet (Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD)) har veert gjeldende i EU
fra 1. januar 2015. «Bail-in» som krisehdndteringsverktey (nedskrivning av 1an og konvertering
til egenkapital) tradte i kraft 1. januar 2016. Finansdepartementet har nylig hatt Banklovkommi-
sjonens utredning om innskuddsgaranti og krisehandtering i banksektoren pa hering.

Kravene er fastsatt i Kommisjonsforordning fra 23. mai 2016. Kravet bestar av en komponent som
skal dekke behovet for nedskrivning og en komponent som skal dekke behovet for oppkapitaliser-
ing. | utgangspunktet skal hver komponent settes lik bankens totale kapitalkrav inklusive buffere,
slik at MREL blir to ganger det totale kapitalkravet. Det apnes for diskresjonaere vedtak overfor
enkeltbanker.

2 Finansiell stabilitet | Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank
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Fremdrift

Innskuddsgaranti

Verdipapiroppgjer

EU vedtok i 2014 et nytt direktiv om innskuddsgaranti med blant annet innskuddsdekning

pa 100 000 euro per innskyter. Finansdepartementet har nylig hatt Banklovkommisjonens
utredning om innskuddsgaranti og krisehandtering i banksektoren pa hering. Belepsgrensen for
innskuddsgarantien pa 2 millioner kroner per innskyter per bank blir inntil videre opprettholdt.

Finansdepartementet fastsatte 22. september 2016 forskrift til betalingssystemloven § 4-2 om
gjennomfering av verdipapiroppgjeret. Det felger av forskriften at finansielle instrumenter som
er tilgjengelige pa oppgjerskontoer i et verdipapirregister, og innskudd pa verdipapiroppgjerskon-
to i Norges Bank eller annen oppgjersbank, kan benyttes for giennomfering av verdipapiroppgjer
samme virkedag som insolvensbehandling har startet.

Annet Fremdrift

Krav til oppgjer gjennom
sentrale motparter for
enkelte norske rented-
erivater

Kriselgsing av sentrale

motparter

Verdipapirregisterlov og
innsyn i hvem som eier
obligasjoner

Forsikringsforetak

Pensjonskasser

Boliglansforskriften

E@S-tilpasningen til EUs

tilsynsorganer for finans-
sektoren

EU-kommisjonen vedtok 10. juni 2016 krav om at enkelte rentederivater i norske kroner skal
gjeres opp gjennom en sentral motpart (clearingplikt). Det gjelder fast-til-flytende rentebyt-
teavtaler (IRS) og avtaler om fremtidige rentebytter (FRA). Regelverket tradte i kraft i august
2016. Plikten for norske akterer forutsetter at EMIR-regelverket er innfert i Norge. Finansdeparte-
mentet tar sikte pa & iverksette EMIR-regelverket i lgpet av andre kvartal 2017.

EU-kommisjonen la i 2016 fram forslag til nye regler for krisehandtering av sentrale motparter.
Det nye kriselesingsregelverket er bygd pa anbefalinger fra FSB. Regelverket inneholder mange
av de samme tiltakene som er vedtatt for kriselasing av banker, herunder regler om tidlig tiltak,
utarbeidelse av beredskaps- og krisetiltaksplaner og opprettelse av samarbeidsorganer for myn-
dighetene i de landene en sentral motpart opererer.

Finansdepartementet har sendt forslag til ny verdipapirregisterlov pa hering. Lovforslaget tar
sikte pa a gjennomfare kommende E@S-regler som svarer til EUs forordning 909/2014 om
forbedring av verdipapiroppgjeret i EU og om verdipapirregistre. Forordningen er den ferste
felles reguleringen av verdipapirregistre i E@S-omradet. Forordningen inneholder ogsa bestem-
melser som regulerer utstedere av finansielle instrumenter, markedsplasser, sentrale motparter,
verdipapirforetak og enkelte banker. Forslaget inneholder ogsa regler om innsyn i hvem som er
eiere av obligasjoner.

Solvens Il tradte i kraft 1. januar 2016. Overgangsordninger gjer at deler av regelverket innferes
gradvis fram til 2032.

Finansdepartementet har sendt forslag om nye kapitalkrav for pensjonskasser pa hering. Forsla-
get innebeerer en forenklet versjon av Solvens Il-kravene.

Finansdepartementet fastsatte i 2016 en ny boliglansforskrift for nye utlan med pant i bolig

som gjelder fra 1. januar 2017 til 30. juni 2018. Forskriften begrenser gjelden bade i forhold til
boligens verdi og lantakers inntekt, og stiller krav til avdragsbetaling og gjeldsbetjeningsevne ved
renteskning.

E@S-tilpasningen ble vedtatt av Stortinget og EZS-komiteen i 2016. Det dpner for & tainn et
stort antall EU-rettsakter pa finansmarkedsomradet i E&S-avtalen som hittil ikke er tattinn i
pavente av avklaringen.




Nternasionalt

samarbe

Norge deltar i internasjonalt
samarbeid gjennom flere

kanaler utover dem som folger

av E@S-avtalen. Blant annet

er banken aktiv gjennom
forvaltningsordninger og

avtaler med Det internasjonale
valutafondet (IMF), som gjennom
finansieringsordninger og
radgivning om gkonomisk politikk
i krisesituasjoner bidrar til global
okonomisk og finansiell stabilitet.
Norges Bank er ogsa medeier i Den
internasjonale oppgjoersbanken
(BIS). Norges Bank har omfattende
kontakt med sentralbanker i

andre land og med internasjonale
organisasjoner.

Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank

SAMARBEID MED DET INTERNASJONALE
VALUTAFONDET (IMF)

Etter paragraf 25 i sentralbankloven skal Norges
Bank forvalte Norges finansielle rettigheter og
plikter knyttet til Norges medlemskap i Det
internasjonale valutafondet (IMF). Pa oppdrag
fra Finansdepartementet har Norges Bank
ansvaret for & gjennomfare det daglige arbeidet
med IMF i Norge. Finansdepartementet
fastsetter etter tilrdding fra Norges Bank norske
politikksynspunkter i saker som skal opp i styret
i IMF. Et sentralt tema for styreti 2016 var &
vurdere reformer av det internasjonale
monetaere systemet og det globale finansielle
sikkerhetsnettet ved internasjonale,
okonomiske kriser, herunder IMFs egen rolle og
behov for utlansmidler. Et eget kapittel i den
arlige finansmarkedsmeldingen omtaler viktige
forhold og hendelser knyttet til IMFs
virksomhet.

Guverngrradet er IMFs gverste organ. Sentral-
banksjef @ystein Olsen er norsk representant
(guverner) i IMFs guverngrrad. Radet motes
vanligvis en gang i aret - arsmotet i IMF.
Utenom dette fatter guverngrradet vedtak ved
skriftlig avstemming. Et styre pa 24 medlem-
mer, eksekutivdirekterer, leder IMFs daglige
arbeid. De fem nordiske og de tre baltiske
landene utgjer en valgkrets med felles
representant i styret. Stillingen som styre-
medlem gar pd omgang mellom landene i
valgkretsen. Fra januar 2016 har Sverige
stillingen i fire ar.

Landene i valgkretsen samordner felles
standpunkt som var representant presenterer i
styret. Den nordisk-baltiske monetaere og
finansielle komiteen (Nordic-Baltic Monetary
and Financial Committee - NBMFC) legger
prinsipielle feringer for utarbeidingen av
nordisk-baltiske synspunkter. De norske
medlemmene er ekspedisjonssjefen i @konomi-



avdelingen i Finansdepartementet og
visesentralbanksjefen. NBMFC mates vanligvis
to ganger i aret.

Den internasjonale monetaere og finansielle
komite (IMFC) er et viktig radgivende organ for
styret i IMF. IMFC megtes to ganger i aret og
legger politiske feringer for IMFs virksomhet.
IMFC har medlemmer pa minister- eller
sentralbanksjefniva som enten representerer et
land eller en valgkrets. Norge og Danmark
representerte den nordisk-baltiske valgkretsen
pa IMFC-mgatene i henholdsvis april og oktober
2016.

Overvaking av den gkonomiske utviklingen i
medlemslandene og globalt, med szerlig vekt
pa makrogkonomiske forhold og finansiell
stabilitet, er en vesentlig del av IMFs
virksomhet. Den bilaterale overvdkingen skjer i
hovedsak gjennom de sakalte artikkel IV-
konsultasjonene, som for de fleste land blir
gjennomfert hvert ar. Rapporten for artikkel IV-
konsultasjon med Norge for 2016 ble behandlet
i IMFs styre 29. juni. Rapporten og konklusjo-
nene fra styrebehandlingen ble publisert 5. juli.
Den neste rapporten kommer sommeren 2017.
Som forberedelse hadde IMF sist hgst samtaler
med norske myndigheter og kom 17. november
2016 med en uttalelse om norsk gkonomi.

Norges Bank har fra 2011 bistatt IMF i deres
faglige bistand til sentralbanken i Zambia. 1 2016
stilte banken til disposisjon en stedlig radgiver i
Bank of Zambia i 8 maneder, og ansatte i
Norges Bank gjennomferte 8 korttidsbesak
hvor de ga rad om hvordan institusjonen kunne
forbedre sitt arbeid pa ulike omrader. Prosjektet
er finansiert gjennom midler fra Utenriks-
departementet og skal avsluttes i 2017. Norges
Bank startet i slutten av 2016 en dialog med IMF
og Utenriksdepartementet om en mulig
viderefaring av et slikt teknisk assistanse-
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program i et nytt land etter Zambia. | samrad
med IMF og Utenriksdepartementet tar banken
sikte pad d initiere et assistanseprosjekt med
sentralbanken i Mosambik.

DEN INTERNASJONALE OPPGJZRSBANKEN
(BIS)

Norges Bank er medeier i Den internasjonale
oppgjersbanken (BIS), som har som oppgave &
fremme samarbeidet mellom sentralbankene. |
tillegg til & utfere forretninger for sentralbanker,
er BIS et organ for analyser og diskusjoner
mellom medlemsbankene.

Sentralbanksjefen deltar regelmessig pa ulike
meter i BIS. | de reguleere metene i 2016 har
utsiktene for den globale skonomiske og
finansielle utviklingen og risikobildet veert
jevnlig diskutert. | tillegg har ulike temaer som
gkonomisk motstandsdyktighet, valutainter-
vensjoner, betalingssystemsparsmal og
cybersikkerhet veert dreftet.

BIS er ogsa vertskap for et omfattende
komitéarbeid med sikte pa a styrke global
finansiell stabilitet. Denne vertskapsfunksjonen
til BIS kalles ofte for «Basel-prosessen», som
folge av at matevirksomheten i BIS' regi foregar
i Basel i Sveits.

NORGE MED | TILSYNSSAMARBEIDET | EU
Etter den siste finanskrisen styrket EU
overvakingen av finanssektoren ved a opprette
et nytt system av finanstilsynsmyndigheter,
European System of Financial Supervision
(ESFS). Det ble opprettet egne myndigheter for
mikrotilsyn av banker, verdipapirmarkeder,
forsikring, tjenestepensjon og en myndighet for
makrotilsyn (ESRB). Mikrotilsynsorganene kan
fatte vedtak som er rettslig bindende overfor
nasjonale tilsynsmyndigheter og private akterer.



| oktober 2014 ble E@S/EFTA-landene og EU-
landene enige om prinsippene for hvordan ESFS
skal tilpasses for & kunne bli tatt inn i EZJS-
avtalen. | 2016 ga Stortinget sin tilslutning til at
rettsaktene som etablerer EUs finanstilsyns-
myndigheter i EZS-tilpasset form ble tatt inn i
E@S-avtalen. EFTAs overvadkingsorgan (ESA) har
ifalge ordningen fatt en tilsvarende rolle i EFTA-
pilaren som det EUs mikrotilsynsmyndigheter
(EBA, EIOPA og ESMA) har overfor nasjonale
tilsynsmyndigheter og foretak i EU.
Finanstilsynet far samtidig formell rett til & delta
i arbeidet i EUs tre mikrotilsynsmyndigheter
som medlem uten stemmerett. Norge har siden
2011 veert observater pa uformelt grunnlag ved
at Finanstilsynet har veert invitert til metene i
mikrotilsynsmyndighetene. Norges Bank har
deltatt pa matene i tilsynsmyndighetene for
banktilsyn (EBA). Denne deltakelsen blir na
formalisert, og Norges Bank kan delta i EBA pa
samme vilkdr som sentralbanker i EU-land som
ikke har tilsynsansvar, det vil si uten
stemmerett.

Norges Bank og Finanstilsynet har siden 2013
deltatt som observatgrer pa maetene i Advisory
Technical Committee (ATC), en radgivende
gruppe i ESRB som gir rdd om og assistanse i
saker om makrotilsyn. Som felge av at
rettsaktene som etablerer EUs finanstilsyns-
myndigheter ble tatt inn i E&S-avtalen, vil
Norges Bank heretter delta i ESRB som medlem
uten stemmerett, men med visse begrensinger.
E@S/EFTA-landene far ikke delta i behandlingen
av spersmal som berarer enkelte
finansinstitusjoner eller medlemsstater.

G20

Norge er invitert av Tyskland til & delta som
gjesteland i G20 under det ettarige tyske
formannskapsperioden fra 1. desember 2016.

Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank

G20 ble etablerti 1999 i kjslvannet av Asia-
krisen og var opprinnelig et forum for
finansministre og sentralbanksjefer. I lys av
finanskrisen hosten 2008, innkalte USA i
november samme aret for farste gang G20-
landenes stats- og regjeringssjefer til et mote.
Det er senere etablert en tradisjon i G20 at
formannskapslandet inviterer et eller flere
gjesteland til & delta i G20-arbeidet.

Tyskland &pnet sitt formannskap i G20 i Berlin
30. november - 3. desember 2016. «Deputies»
til finansministre og sentralbanksjefer mottes i
det tyske finansdepartementet. Norges Bank
var representert ved visesentralbanksjefen.
Videre deltok representanter fra Norges Bank
og Finansdepartementet i to
arbeidsgruppemater, hhv. «Framework Working
Group» og «International Financial Architecture
Working Group». Fram mot stats- og
regjeringssjefsmeatet i Hamburg i juli, vil Norges
Bank vaere representert pa G20-mgter pa
sentralbanksjefnivd, visesentralbanksjefniva og
ulike ekspertnivaer.

Financial Stability Board (FSB) er et G20-etablert
organ som leverer analyser og vurderinger pa
det finansielle feltet inn til G20-prosessen.
Ledelsen i Norges Bank deltar sammen med
ledelsen i Finanstilsynet og
Finansdepartementet i FSBs Regional
Consultative Group for Europe. Det er en gruppe
som utveksler informasjon og synspunkter
mellom de europeiske landene som deltar i FSB
og noen av de landene som ikke deltar. | 2015
ble visesentralbanksjefen i Norges Bank valgt
inn som én av to likestilte ledere av gruppen for
en periode pa to ar. Den andre lederen er
visesentralbanksjefen i den franske
sentralbanken.
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Leder av Det internasjonale valutafondet (IMF), Christine Lagarde, var blant talerne pa Norges Banks jubileums-symposium i 2016.

NORDISK-BALTISK SAMARBEID

Norges Bank deltar i flere mater der en drafter
makrotilsyn, regulering og spersmal knyttet til
finansiell infrastruktur med de nordiske og
baltiske landene.

| 2016 ble det etablert en samarbeidsavtale,
Memorandum of Understanding, mellom de
nordisk-baltiske sentralbankene. Denne ble
undertegnet 15. desember 2016 og gjelder

samarbeid om banker som har filialer og
datterbanker pa tvers av de nordisk-baltiske
landene. Den omhandler informasjons-
utveksling og samarbeid mellom
sentralbankene i normale tider og i perioder
med finansielle problemer hvor det kan bli
aktuelt & vurdere ekstraordinaere likviditetslan
(S-1an) til en grensekryssende bank.
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Reta

Norges Bank gjor opp betalinger
mellom bankene pa kontoene de
har i Norges Bank og forsyner
samfunnet med sedler og mynter
pa en mate som fremmer et
effektivt betalingssystem.

| tillegg overvaker Norges

Bank betalingssystemet, med
hovedvekt pa oppgjers- og
avregningssystemer.

Den finansielle infrastrukturen

i Norge er effektiv. Det har

ikke veert alvorlige avvik

i interbanksystemene og
verdipapiroppgjorssystemet.
Systemene oppfyller i stor grad
internasjonale prinsipper for slike
systemer.
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NgSsystem

NORGES BANKS OPPGJ@RSSYSTEM

Norges Bank er oppgjersbank pa everste niva
for betalinger mellom bankene i Norge.
Oppgaven er knyttet til bestemmmelsene i
sentralbankloven om & fremme et effektivt
betalingssystem innenlands og overfor utlandet
og om bankenes adgang til & ha konto og ta opp
|an i Norges Bank. Siden Norges Bank har
enerett pa a utstede kroner, er innskudd i
sentralbanken uten kreditt- og likviditetsrisiko
for bankene. Renten pa innskuddene er derfor
en basis for rentedannelsen i norsk gkonomi.

Alle banker i Norge kan ha konto i Norges Bank
etter naermere vilkar. Ved utgangen av 2016
hadde 129 banker slik konto, det samme antallet
som i 2015. Av disse deltok 23 banker direkte i
oppgjer av avregninger i Norges Banks
oppgjerssystem (NBO). CLS Bank (Continuous
Linked Settlement), som er etablert i USA, har
en konto som brukes til daglig oppgjer av
kronedelen av handel med valuta i forbindelse
med oppgjeret av valutahandler i CLS. Det
sveitsiske selskapet SIX x-clear AG og det
nederlandske selskapet EuroCCP har konto i
Norges Bank i tilknytning til sin virksomhet som
sentral motpart i handel med finansielle
instrumenter. | 2016 inngikk Norges Bank avtale
om slikt kontohold ogsa med det britiske
selskapet LCH.Clearnet Limited. To sentral-
banker og Den internasjonale oppgjersbanken
(BIS) har ogsa konto i Norges Bank. To banker
og Bankenes sikringsfond har avtale om
beredskapskonto som kan tas i bruk i saerskilte
situasjoner.

I NBO ble det i 2016 gjort opp betalinger for 221
milliarder kroner i gjennomsnitt daglig. Figur 3.1
viser omsetningen i NBO gjennom 2016.

Ved utgangen av 2016 hadde bankene folio- og
reserveinnskudd pa i alt 38,7 milliarder kroner.



Norges Bank har avtale med EVRY Norge AS om
leveranse av [T-driftstjenester for NBO. Det
italienske selskapet SIA S.p.A. leverer
programvaren for oppgjerssystemet, mens det
tunisiske selskapet Vermeg Solutions leverer
programvaren for systemet for bankenes
sikkerhetsstillelse for lan. Driften av NBO var
stabil gjennom 2016.

Bankene betaler for oppgjerstjenestene i
Norges Bank. Prisene settes for hvert ar slik at
inntektene skal dekke de relevante kostnadene
for utvikling og drift av oppgjerssystemet. For
2016 ble prisstrukturen lagt noe om ved at
tidligere variable priser ble innarbeidet i de faste
prisene. Prisene i 2016 ga en inntekt pa om lag
56 millioner kroner, mot 54 millioner kroner i
2015.

Sammen med sentralbankene i Danmark, Island
og Sverige deltar Norges Bank i et nordisk
forum for a utveksle erfaringer med
oppgjerssystemene og systemer for
sikkerhetsstillelse for lan. Siden 2015 har ogsa
den engelske sentralbanken deltatt i deler av
dette samarbeidet.

Figur3.1  Omsetning i NBO 2016. Daglig gjennomsnitt.
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Norges Bank deltar ogsd i et internasjonalt
samarbeid mellom flere sentralbanker og andre
sentrale akterer for & fremme robuste
beredskapslgsninger i systemviktige betalings-
0g oppgjerssystemer.

SIKKERHET FOR LAN | NORGES BANK
Norges Bank yter lan til bankene mot godkjent
sikkerhet, farst og fremst verdipapirer som kan
pantsettes til fordel for Norges Bank. Slike lan
bidrar til & effektivisere gjennomferingen av
pengepolitikken og betalingsoppgjerene.
Adgangen til & ta opp lan og kravene til
sikkerhetsstillelsen fremgar av forskrift,
retningslinjer og vilkar.

Ved utgangen av 2016 hadde bankene en
samlet beholdning av verdipapirer som pant for
I&n i Norges Bank pa 264 milliarder kroner etter
avkorting, mot 246 milliarder kroner i 2015.
Antallet ulike verdipapirer som var godkjent
som pant i Norges Bank, var 472 ved utgangen
av 2016, mot 482 2015.

Figur 3.2 viser bankenes pantsettelse for lan i
Norges Bank de to siste drene.

Figur 3.2 Pantsettelse som sikkerhet for Ian i Norges Bank
2015-2016. Milliarder kroner
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Norges Bank godtar pant som er registrert i
Verdipapirsentralen ASA, Euroclear Bank SA/NV
i Belgia og Clearstream Banking SA i
Luxembourg.

I tillegg til de ordinaere laneordningene kan
banker bruke innskudd i en av sentralbankene i
Danmark, Sverige og Norge som sikkerhet for
lan i en annen av disse sentralbankene.
Ordningen, som betegnes Scandinavian Cash
Pool (SCP), kan bare benyttes til & lane gjennom
dagen. De fem bankene som har avtale om &
bruke denne ordningen, kan pa denne maten
utnytte sin likviditet bedre pa tvers av
landegrensene.

| januar 2016 tok Norges Bank i bruk en ny
systemlgsning for & holde oversikt over
bankenes pantsettelse og beregne hver banks
ldneadgang. Den nye lgsningen bruker mer
automatiserte prosesser og gir bankene bedre
mulighet til selv & administrere sin pantsettelse.
Lasningen er ogsd mer standardisert enn den
tidligere lgsningen, slik at risikoen i
forvaltningen av systemlasningen er lavere enn
for.

SEDLER OG MYNTER

Verdien av sedler og mynter i omlgp har stort
sett ligget pa samme niva over en lengre
periode, se figur 3.3. Arsgjennomsnittet for
2016 utgjorde om lag 49,2 milliarder kroner, en
reduksjon pa 0,9 milliarder kroner fra 2015.
Verdien av sedler og mynter i omlgp sett i
forhold til den samlede verdien av
betalingsmidler disponert av publikum (M1)
fortsetter a falle svakt.

Verdien av sedler i omlgp var i gjennomsnitt
44,7 milliarder kroner i 2016, dvs. en reduksjon
pa 0,9 milliarder kroner fra aret fer. Verdien av
mynter i omlgp var i gjennomsnitt 4,5 milliarder
kroner i 2016, og uendret fra 2015.
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Figur 3.3 Kontanter i omlgp 2007-2016
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| 2015 la SSB om pengemengdestatistikken slik
at M1 ble utvidet. Tallene for M1 fram til april
2015 er imidlertid ikke omregnet i samsvar med
ny definisjon. Pengemengdestatistikken felger
na ECBs definisjon av pengemengden.

Organisering av kontantforsyningen
Sentralbankloven gir Norges Bank ansvaret for a
utstede pengesedler og mynter. Det innebaerer
blant annet a serge for at det produseres et
tilstrekkelig antall sedler og mynter for & dekke
samfunnets behov, og at disse betalings-
midlene gjeres tilgjengelige. Norges Bank
forsyner bankene med kontanter fra fem
sentralbankdepoter, og bankene star for den
videre distribusjonen til publikum. Sentral-
banken har ogsa et ansvar for & opprettholde en
tilfredsstillende kvalitet pa sedler og mynter i
omlgp. Dette gjeres blant annet ved a legge til
rette for at slitte og skadde sedler og mynter blir
tatt ut av omlep og destruert.

Malet for Norges Banks virksomhet pa
kontantomradet er & fremme effektiviteten i
kontantforsyningen og i det samlede
betalingssystemet. Ulike tiltak er over tid satt i
verk for & skape en mest mulig effektiv ansvars-



og arbeidsdeling mellom akterene og et klarere
skille mellom ulike typer tjenester.

Etter sentralbankloven er det bare Norges Bank
selv som kan utstede sedler og mynter. Norges
Bank ma sta som skyldner for disse
betalingsmidlene. Produksjon, destruksjon og
distribusjon kan utferes av andre, men Norges
Bank ma pase at oppgavene blir utfert og at
utferelsen er i samsvar med de krav
sentralbanken stiller. For a lette bankenes
omfordeling og distribusjon av sedler og
mynter, er det etablert en ordning der bankene,
ut fra bestemte vilkar, far utbetalt
rentekompensasjon for beholdninger de
oppbevarer i private kontantdepoter. Ved
utgangen av 2016 er det totalt 13 slike depoter
rundt om i landet. Depotene blir driftet av
NOKAS Kontanthandtering AS og Loomis Norge
AS. Pd denne maten har Norges Bank na en
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grossistrolle og bankene star for omfordelingen
av kontanter seg imellom.

Norges Bank har satt bort flere oppgaver pa
kontantomradet, jf. figur 3.4. Sedler og mynter
blir produsert av eksterne leveranderer. Driften
av Norges Banks sentralbankdepoter i Stavanger
Bergen, Trondheim og Tromse er utkontraktert
til NOKAS, som ogsa utferer destruksjon pa
vegne av Norges Bank. Mange banker har ogsa
satt bort noen av sine oppgaver pa
kontantomradet og oppfyller sine forpliktelser
overfor kundene gjennom tjenester som «bank i
butikk» mv. i stedet for gjennom tradisjonelle
filialer.

Norges Bank star selv for driften av
sentralbankdepotet i Oslo, og utferer ogsa
destruksjon og andre kontrolloppgaver knyttet
til mottak og forsendelse av sedler og mynter.

Figur 3.4 Kretslgpet i forsyningen av sedler og mynter per 31.12.2016
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Falske norske sedler

Det blir beslaglagt fa falske sedler i Norge, se
figur 3.5. 12016 ble det beslaglagt 725 sedler,
noe som tilsvarer knapt 6 falske sedler per
million sedler i omlgp. Selv om det er en gkning
fra forrige ar, er nivaet svaert lavt sammenlignet
med andre land. Tilsvarende tall for euro-
landene er om lag 35'. Kvaliteten pa de fleste
forfalskningene er darlige, og de er dermed
enkle & avdekke ved a bruke sikkerhets-
elementene beregnet for publikum.

Arbeidet med ny seddelserie

Arbeidet med a utvikle en ny seddelserie ble
igangsatt tidlig i 2013. Bakgrunnen er at det er
behov for & gke sikkerheten slik at norske sedler
ogsa i fremtiden vil vaere vanskelig a forfalske.
Dette vil bli gjort ved & legge inn nye
sikkerhetselementer, bade for visuell kontroll av
publikum og for maskinell kontroll i automater
etc.

Norges Bank har bestemt at den nye
seddelserien skal settes i sirkulasjon i tre
omganger. Hvis alt gar som planlagt, settes
100- og 200-kroneseddelen i sirkulasjon i
slutten av mai 2017. Deretter vil det ta minst ett
ar for 50- og 500-kroneseddelen gis ut.

1 Kilde: pressemelding ECB publisert 27.01.2017.

Figur 3.5 Forfalskede norske sedler 2007-2016
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1000-kroneseddelen vil bli satt i sirkulasjon til
slutt. Det skal etter planen skje innen utgangen
av 2019. A lage en seddelserie er et komplekst
arbeid. Det ma derfor tas heyde for at det kan
oppsta utfordringer som innebaerer at
tidspunktene kan bli endret.

Etter hvert som de nye sedlene settes i
sirkulasjon, vil de gamle sedlene bli trukket
tilbake. De gamle sedlene vil imidlertid vaere
gyldige og kunne brukes pa vanlig mate i ett ar
etter at tilbaketrekking er kunngjort. Norges
Bank er deretter pliktig til & veksle inn de gamle
sedlene i ytterligere minst 10 ar.

Arbeidet med & omgjere forslagene fra
kunstnerkonkurransen til seddelsprak, dvs.
tegne ut motivene i strek/linjer, startet opp i
november 2014 og har vaert en hovedaktivitet
de to siste arene. Integrering og utforming av
sikkerhetselementer har ogsa veert en del av
dette arbeidet.

I november 2016 ble endelig design pa samtlige
valgrer i den nye seddelserien vist pa
utstillingen «Mat de nye sedlene» pa
Vippetangen i Oslo. Pa utstillingen fikk presse
og publikum ogsa se ferdig trykte 100- og
200-kronesedler, og det ble gitt informasjon om
den lange og krevende prosessen med a utvikle
nye sedler.

Utgivelse av minnemynter

Norges Bank utgir jubileums- og minnemynter i
gull og selv med spesiell hjemmel i sentral-
banklovens paragraf 16 og sirkulasjonsmynt
med spesialpreg etter sentralbankloven
paragraf 13, som er den generelle hjemmelen
for utstedelse av mynt. Det tilligger Kongen &
beslutte utgivelse av mynter etter sentral-
banklovens paragraf 16. Finansdepartementet
har delegert videre sin beslutningsmyndighet til
Norges Bank.
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Lanseringen av Norges Banks minnemynt fant sted pa Vitensenteret i Trondheim 14. juni 2016. Kjersti M. Austdal, som har utformet

jubileumsmotivet, fikk overrakt mynten pa arrangementet.

12016 har Norges Bank utgitt en 20-krone
sirkulasjonsmynt med spesialpreg for & markere
at det er 200 ar siden sentralbanken ble
etablert. Lansering av jubileumsmynten fant
sted i Trondheim 14. juni i forbindelse med den
offisielle markeringen av 200-arsjubileet.

Det er videre arbeidet med & forberede
utgivelsen av en 20-krone sirkulasjonsmynt

Jubileumsmotivet har navnet «Norgespulsen» og er utformet av
Kjersti M. Austdal, student ved Kunsthagskolen i Oslo. Diagrammet
er en stilisert illustrasjon av inflasjon og deflasjon i Norge gjennom
tidene. Som forsidemotiv pa mynten benyttes kongeportrettet av
Harald V slik det har veert brukt pa sirkulasjonsmynt med
spesialpreg de senere &r. Motivet er utformet av Ingrid Austlid Rise,
formgiver ved Det Norske Myntverket.

med spesialpreg for & markere 100-arsjubileet
for det forste samiske landsmaetet. | tillegg har
Norges Bank besluttet & utgi en 20-krone
sirkulasjonsmynt med spesialpreg i 2018 for &
markere at det da er 150 ar siden Den Norske
Turistforening ble stiftet.

ELEKTRONISKE SENTRALBANKPENGER

Det er i dag stort sett kontopenger (innskudd i
private banker) og kontanter (sentralbank-
penger) som benyttes som penger.
Kontanttjenester (innskudd og uttak) er blitt
mindre tilgjengelig for publikum over noen ar,
og sammen med teknologiske endringer
aktualiserer dette sparsmalet om det ber
etableres en lasning der publikum kan fa tilgang
til elektroniske sentralbankpenger. Det er derfor
igangsatt et arbeid for & vurdere en slik lgsning.

BEREDSKAP | BETALINGSSYSTEMET
Betalingssystemet skal ivareta samfunnets
behov for & formidle og gjere opp betalinger.
Konsekvensene av svikt i betalingssystemet kan
veere storre for samfunnet enn for den enkelte



operater. Myndighetene legger derfor vekt pa at
beredskapslgsningene til betalingssystemet er
robuste.

Bankenes beredskap for distribusjon av
kontanter kan bli mangelfull i en krisesituasjon.
Det er ikke dokumentert at kontanter vil kunne
bli distribuert til bankkundene i tilstrekkelig grad
i en slik situasjon. Norges Bank og Finans-
tilsynet har i brev til Finansdepartementet gitt
uttrykk for at bankene har ansvaret for a
distribuere kontanter til publikum ogsaien
beredskapssituasjon og foreslatt forskrift hvor
beredskapsansvaret klargjeres. P& oppdrag fra
Finansdepartementet har Norges Bank og
Finanstilsynet utarbeidet forslag til heringsnotat
om forskrift til finansforetaksloven om bankenes
beredskapsansvar for kontanter.

OVERVAKING AV FINANSIELL
INFRASTRUKTUR

Norges Bank overvéker den finansielle
infrastrukturen, som utgjeres av betalings-
systemet og verdipapiroppgj@rssystemet.
Infrastrukturen skal serge for at pengebetalinger
og transaksjoner i finansielle instrumenter blir
registrert, avregnet og gjort opp. Robuste og
effektive oppgjer er sentralt for at aktaerene skal
ha tillit til at transaksjoner i penger og finansielle
instrumenter blir gjennomfert pa en rask og
sikker mate.

Norges Banks overvaking av verdipapir-
oppgjeret bygger pa sentralbankloven § 1 og
internasjonale prinsipper. Prinsippene er
utarbeidet av sentralbankorganet Committee
on Payments and Market Infrastructures (CPMI)
og den internasjonale organisasjonen for tilsyn
med verdipapirmarkedet, International
Organization of Securities Commissions
(I0SCO). Arbeidet skjer i samarbeid med
Finanstilsynet som ferer tilsyn med
Verdipapirsentralen ASA. Det finnes i dag ikke
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KONSESJONS- OG TILSYNSMYNDIGHET
Norges Bank er i medhold av lov om
betalingssystemer ansvarlig konsesjons-
og tilsynsmyndighet for interbank-
systemene. Interbanksystemene er basert
pa felles regler for avregning, oppgjer eller
overfering av penger mellom banker.

To interbanksystemer har konsesjon fra
Norges Bank etter betalingssystemloven:

Avregningssystemet til NICS
Operaterkontor
Oppgjerssystemet til DNB Bank ASA.

Oppgjerssystemet til SpareBank 1 SMN
har unntak fra konsesjon, men er
underlagt overvaking av Norges Bank.

Avregningene fra NICS blir gjort opp
direkte i Norges Bank for de bankene som
har oppgjer i sentralbanken. DNB Bank
ASA og SpareBank 1 SMN gjer opp pa
vegne av en rekke mindre banker i Norges
Bank. Etter at oppgjeret er utfart i Norges
Bank, gjennomfarer DNB Bank ASA og
SpareBank 1 SMN oppgjer med bankene
de gjer opp pa vegne av.

lenger norskregistrerte sentrale motparter for
handel i finansielle instrumenter. Norske aktgrer
kan veere sarbare ved svikt hos en utenlandsk
sentral motpart. Norges Bank legger derfor vekt
pa a delta i overvakingsgrupper som ledes av
hjemlandsmyndighetene til den sentrale mot-
parten. EU-kommisjonen vedtok 10. juni 2016
krav om at enkelte rentederivater i norske
kroner skal gjeres opp gjennom en sentral
motpart. For anvendelse overfor norske akterer



forutsettes det at regelverket for sentrale
motparter og transaksjonsregistre (EMIR) er
innfert i Norge. Finansdepartementet tar sikte
pd & sette i kraft EMIR-regelverket i lgpet av
andre kvartal 2017.

I trad med internasjonale anbefalinger skal ogsa
Norges Banks eget oppgjerssystem NBO
tilfredsstille relevante internasjonale standarder
og krav til kritisk infrastruktur. Det felger av
internasjonale standarder at sentralbanker skal
overvake sitt eget oppgjerssystem.
Vurderingene av NBO ble publisert i rapporten
Finansiell infrastruktur 2076.

Norges Bank deltar i en sentralbankgruppe som
overvaker Continuous Linked Settlement (CLS),
en internasjonal oppgjersbank for valutahandler.
Den amerikanske sentralbanken leder
overvakingsgruppen.

Norges Bank vurderer i hovedsak den finansielle
infrastrukturen i Norge som robust og effektiv.
Det har veert fa avvik i interbanksystemene og
verdipapiroppgjgrssystemet i 2016 og ingen
avvik var alvorlige.

I rapporten Finansiell infrastruktur 2016 vurderte
Norges Bank norske infrastruktursystemer mot
prinsipper fra CPMI-IOSCO. Vurderinger av
registerfunksjonen til Verdipapirsentralen ASA
og verdipapiroppgjeret ble gjort sammen med
Finanstilsynet. Norges Bank mener at
systemene oppfyller de fleste prinsippene fra
CPMI-IOSCO. Det var enkelte mangler blant
annet knyttet til styringsstruktur og operasjonell
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risiko. Det internasjonale valutafondet (IMF)
vurderte i 2015 den finansielle infrastrukturen i
Norge som moderne og stabil. IMF ga samtidig
noen anbefalinger om hvordan infrastrukturen
kan styrkes. IMF anbefalte blant annet at
risikostyringen knyttet til utkontraktert drift fra
systemviktige betalingssystem bedres.?

| rapporten Finansiell infrastruktur 2076 tok
Norges Bank opp noen utfordringer i den
finansielle infrastrukturen. Norges Bank pekte
her pa at bankenes beredskap for distribusjon
av kontanter kan bli mangelfull i en krise-
situasjon. Videre viser Norges Bank til at flere
utenlandske banker som har oppgjer i norske
kroner, ikke deltar direkte i oppgjeret i Norges
Bank. Innovasjoner de siste drene kan fa stor
betydning bade for maten vi betaler pa og
hvordan betalinger gjeres opp. De fleste
mobilbetalinger skjer med internasjonale kort
som underliggende betalingsinstrument.
Norges Bank pdpeker i rapporten at det er mer
kostnadseffektivt & gjennomfare slike betalinger
med andre underliggende betalings-
instrumenter. Norges Bank undersaker samtidig
om eventuelle tilpasninger i oppgjerssystemet
kan gi raskere og mer kostnadseffektive
betalinger. Norges Bank vil ogsa vurdere om
norsk finansiell infrastruktur kan bli mer effektiv
gjennom bruk av desentralisert teknologi.

Norges Bank-memoet «Utviklingstrekk i
kunderetta betalingsformidling» viser statistikk
for hvordan vi betaler. Utviklingen gar i retning
av stadig sterre bruk av elektroniske
betalingsmater.

2 Kilde: http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/
cr15252.pdf http://www.imf.org/external/pubs/ft/
scr/2015/cr15254. pdf



| november ble Norges
attende seddelserie vist
fram for publikum for aller
forste gang. Responsen var
upaklagelig.

«Det er ikke mange steder i kunsten vi
far i pose og sekk, men det gjer vi hery,
skrev Aftenpostens kunstanmelder
Kjetil Roed etter & ha besokt
seddelutstillingen pa Vippetangen i
Oslo.

Han var ikke den eneste. | lzpet av de
seks dagene utstillingen var apen, kikket
omtrent 2000 mennesker i alle aldre
innom. Og selv om bade
kunstanmeldere og lekfolk viste
entusiasme over de nye sedlene, var
nok de mange skoleklassene som
besgkte utstillingen de aller mest ivrige.

Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank

SIKRERE ENN NOEN GANG
Norges nye pengesedler er spesielle pa
mange mater.

- De er de farste sedlene siden
1877 uten portretter

- De er de sikreste sedlene som
Norges Bank noen gang har utgitt

- De er blant de mest avanserte i
global sammenheng

- De har vesentlig sterre slitestyrke
enn dagens sedler

- De har taktile merker for & lette
bruken for blinde og svaksynte



Norges nye pengesedler ble vist fram for ferste gang pa en utstilling i Oslo i november. Blant de besgkende var barne- og

e ungdomsskoleklasser som blant annet fikk hare om bakgrunnen for tema- og motivvalg.

Seddelserien som na er i sirkulasjon,
ble utviklet pd begynnelsen av
90-tallet. Siden har den teknologiske
utviklingen skutt fart. Det innebaerer at
falskmyntnere far bedre metoder for a
etterlikne ekte sedler. Derfor ma
sentralbankene utvikle stadig mer
avanserte sikkerhetselementer.

De siste arene har mange av landene
rundt oss gitt ut nye og sikrere sedler.
Seddelforfalskning er heldigvis lite
utbredt i Norge. Men dersom vare
sedler blir darligst i klassen, risikerer vi
at forfalskning blir et problem.

Norges Bank har ansvaret for at norske
sedler fungerer effektivt som
betalingsmiddel. Da ma det blant
annet veere enkelt for folk & kunne skille
mellom ekte og falske sedler.

- Forat folk ogsa i framtiden skal
kunne stole pa at sedlene de holder
i handen er ekte, har vi laget nye
sedler som er sikrere enn noen
gang, sier Trond Eklund, direkter for
kontante betalingsmidler i Norges
Bank.

SKAPER TILHORIGHET
Seddelutstillingen pa Vippetangen
satte forst og fremst sekelys pa
designet. Motiver og symbolene pa de
nye pengesedlene er hentet fra havet,
Norges kanskje viktigste premissgiver
for bosetting, naeringsutvikling og
velstand.

Motivene har ogsa et demokratisk
aspekt ved seg, fordi nordmenns
identitet er sa sterkt knyttet til havet.

- Norges Banks sedler og mynter er
fellesskapets penger, penger vi er
sammen om, 0g sammen
garanterer for. Derfor er det naturlig
at de forteller en historie om noe



som kjennetegner oss som
fellesskap. Havet og kysten star

sentralt i fortellingen om Norge.

Derfor haper jeg de nye sedlene vil
fungere godt som visittkort for
landet vart, sa sentralbanksjef
@ystein Olsen da han apnet
utstillingen pa Vippetangen i slutten
av november.
A utgi nye pengesedler er en
m@ysommelig prosess. Motiv-
forslagene fra Metric Design/Terje
Tonnessen og Snehetta foreld allerede
i 2014. Deretter har Norges Banks egne
designere jobbet med a oversette
motivene til «seddelsprdk», og a
innarbeide sikkerhetselementer.

Pa seddeltrykkeriet Oberthur i Frankrike
er det gjennomfert flere runder med
provetrykk for & sikre at alle detaljer er
pa plass.
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- Det stilles hgye krav til presisjon og
kvalitet bade i produksjon av
seddelpapir, sikkerhetselementer og
alle de forskjellige trykkeprosessene
som ma til for & produsere en
seddel. Derfor gjennomferes det
mange tester i forkant av
hovedproduksjonen, sier
spesialradgiver Peder Natvig i
Norges Bank.

STORT INFORMASJONSBEHOV

Hvis alt gar som planlagt, settes 100-
og 200-kroneseddelen i sirkulasjon i
slutten av mai 2017. Deretter vil det ta
minst ett ar for 50- og 500-krone-
seddelen rulles ut. Til slutt kommer
1000-kroneseddelen - forhapentligvis i
lopet av 2019. Samtidig med
utrullingen vil Norges Bank sarge for &
spre informasjon slik at folk kan gjore
seg kjent med sikkerhetselementene,
og finne ut hva de skal gjgre med de
gamle sedlene.




Mange sper seg hvorfor vi trenger nye
sedler nda som de fleste sverger til
elektroniske betalingsmidler. Faktum er
at det fortsatt er en betydelig
ettersparsel etter kontanter. Verdien av
sedler og mynter i sirkulasjon har ligget
stabilt rundt 50 milliarder kroner de ti

siste arene. Samtidig foreligger det

informasjon om at cirka hver femte
betaling i varehandelen fortsatt gjeres
med kontanter.

Kontanter har ogsa en viktig
beredskapsfunksjon i fall det skulle
oppsta problemer med det
elektroniske betalingssystemet.

En pengeseddel er mye mer enn en pen papirlapp. Store utstillingsmontre illustrerte hvordan de nye sedlene er bygd opp av flere lag, der avanserte sikkerhetselementer

bakes inn pa ulike stadier i trykkeprosessen. Pa bildet til heyre star (f.v.) sentralbanksjef @ystein Olsen, seddelkunstner Sverre Morken og direkter Trond Eklund.

Sa lenge det er behov for kontanter, er
det Norges Banks oppgave & dekke
etterspgrselen. Samtidig ma vi serge
for at sedlene vi utgir, er sa sikre som
mulig. Det er grunnen til at vind erii
ferd med & utgi nye versjoner av alle de
fem valerene.




KAPITTEL 4

Valutareservene,
oppgaver for staten

Norges Bank far innsikt i kapital-
markedene blant annet gjennom
forvaltningen av valutareservene.
Reservene skal kunne benyttes
som ledd i gjennomfaringen av
pengepolitikken, ut fra hensynet
til finansiell stabilitet og for a
mote bankens internasjonale
forpliktelser.

12016 ble den langsiktige
renteportefoljen i valutareservene
overfort fra Norges Bank
Investment Management (NBIM)
til sentralbankvirksomheten.
Sentralbankvirksomheten
forvalter na hele rentedelen av
valutareservene. NBIM forvalter
fortsatt aksjedelen.

Siden januar 2015 har Norges

Bank hatt det operative ansvaret
for forvaltningen av statsgjelden
innenfor et mandat fastsatt av
Finansdepartementet. Norges
Bank utsteder statsgjeld og

inngar finansielle kontrakter i
departementets navn. Norges Bank
har ogsa oppgaver i tilknytning til
kontohold for staten.
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VALUTARESERVENE

Valutareservene skal kunne benyttes til
transaksjoner i valutamarkedet som ledd i
gjennomferingen av pengepolitikken eller ut fra
hensynet til finansiell stabilitet og for & mete
Norges Banks internasjonale forpliktelser.
Hovedstyret i Norges Bank fastsetter prinsipper
for forvaltningen av valutareservene og har
delegert til sentralbanksjefen a fastsette
utfyllende retningslinjer for forvaltningen.

| januar 2016 besluttet hovedstyret & overfere
forvaltningen av den langsiktige renteportefeljen
i valutareservene fra Norges Bank Investment
Management (NBIM) til Norges Bank Markeder
og banktjenester (MB). Overfgringen fant sted i
desember. Pengemarkedsportefeljen og den
langsiktige renteportefeljen ble da slatt sammen
til en portefelje; renteportefaljen. | tillegg til
renteportefoljen forvalter MB petrobuffer-
portefeljen. NBIM forvalter fortsatt
aksjeportefaljen.

Valutareservene skal vaere slik plassert at minst
10 mrd SDR'innen en handledag skal kunne
benyttes uten & matte realisere tap av
betydning. Valutareservene kan plasseres i
kontantinnskudd, pengemarkedsinstrumenter,
obligasjoner, sertifikater og aksjer notert pa
regulert markedsplass. Rentebaerende
instrumenter skal vaere denominert i
amerikanske dollar, britiske pund, euro eller
japanske yen. Valutareservene kan ikke
plasseres i verdipapirer som er utelukket fra
investeringsuniverset til Statens pensjonsfond
utland (SPU).

1 SDR - spesielle trekkrettigheter - er en internasjonal reserveen-
het skapt av IMF i 1969. Verdien av SDR svarer til en valutakurv som
er satt sammen av amerikanske dollar, euro, kinesiske renminbi (fra
1. oktober 2016), japanske yen og britiske pund. Per 30.12.2016 var
1SDR=11,57 norske kroner



Referanseindeksen for renteportefeljen er en
markedsverdivektet indeks av alle
statsobligasjoner med gjenvaerende lgpetid fra
1T maned til 10 &r utstedt av Frankrike, Tyskland,
Japan, Storbritannia og USA. Referanseindeksen
har en valutafordeling pa 50 prosent USD, 34
prosent EUR, 8 prosent GBP og 8 prosent JPY.
Referanseindeksen til aksjeportefalien er en
skattejustert FTSE All World Developed Market
indeks begrenset til euroomradet, USA, UK,
Japan, Canada, Australia, Sveits, Sverige og
Danmark. Eksponeringen mot aksjer skal ikke
veere over 45 prosent av markedsverdien av den
samlede eksponeringen i aksje- og
renteportefeljen.

Petrobufferportefeljen skal motta statens
kontantstrem fra petroleumsvirksomheten i
utenlandsk valuta og eventuelle overfgringer fra
SPU. Formalet med portefeljen er a serge for en
hensiktsmessig handtering av statens behov for
veksling mellom utenlandsk valuta og norske
kroner. Petrobufferportefaljen blir plassert i
korte rentepapirer. Det er ikke fastsatt en
referanseindeks for petrobufferportefeljen.

Markedsverdien av valutareservene var 480,9
milliarder kroner ved utgangen av 2016.
Aksjeportefalien utgjorde 177,2 milliarder kroner,
mens renteportefelien og petrobufferportefaljen
utgjorde henholdsvis 283,0 og 20,7 milliarder
kroner. Valutareservene gkte med 10,8 milliarder
kroner i lgpet av 2016. Avkastning i internasjonal
valuta bidro til & gke reservene med 20,1
milliarder kroner, mens svingninger i kronekursen
reduserte valutareservene med 21,3 milliarder
kroner. Netto innflyt gkte valutareservene med
12,0 milliarder kroner.

Valutareservene holdes, som omtalt over, for
beredskapsformal. Utviklingen malt i norske
kroner er dermed mindre viktig.
Kronekursbevegelser vil forst og fremt pavirke
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egenkapitalen til Norges Bank, ikke bankens
evne til & oppfylle sine forpliktelser i valuta. | det
videre vil derfor avkastningen bli malt i
internasjonal valuta. Petrobufferportefaljen,
som ikke holdes for valutaberedskap, holdes
utenfor avkastningsmalingen.

Avkastningen pa valutareservene var 4,6
prosent i 2016. Aksjeinvesteringene hadde en
avkastning pa 10,5 prosent, mens
renteinvesteringen hadde en avkastning pa 1,2
prosent. Aksjeinvesteringene utgjer 39 prosent
av valutareservene, mens renteinvesteringene
utgjer de resterende 61 prosentene.

| forhold til referanseindeksen hadde
aksjeinvesteringene en meravkastning pa 0,5
prosentpoeng. Renteinvesteringene hadde en
meravkastning pd 0,1 prosentpoeng.

| den siste 10 arsperioden har den absolutte
annualiserte avkastningen til valutareservene
vaert 4,6 prosent.

OVERFQRINGER FRA STATENS
PENSJONSFOND UTLAND

Den norske stat har betydelige inntekter fra
petroleumsvirksomheten. Dette er inntekter i
bade kroner og valuta og omtales ofte som
statens netto kontantstrem. Kroneinntektene
bestdr hovedsakelig av oljeskatter og utbytte fra
Statoil, mens valutainntektene kommer i form
av inntekter fra statens egen petroleums-
virksomhet gjennom Statens direkte
gkonomiske engasjement (SDQE).

| mange ar var statens netto kontantstrem
sterre enn det oljekorrigerte underskuddet i
statsbudsjettet. De overskytende inntektene
fra petroleumsvirksomheten ble overfert til
Statens pensjonsfond utland (SPU). De siste
arene har statens netto kontantstrgm falt,
samtidig som det har blitt brukt mer
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Kilde: Finansdepartementet

oljeinntekter over statsbudsjettet i trad med
handlingsregelen for finanspolitikken?. Avset-
ningen til SPU har dermed avtatt. Se figur 4.1.

Fra 2016 har det oljekorrigerte underskuddet
veert sterre enn statens netto kontantstrem. |
trdd med handlingsregelen for finanspolitikken

2 Handlingsregelen sier at det strukturelle oljekorrigerte underskud-
det pa statsbudsjettet over tid ikke skal overstige realavkastningen
av Statens pensjonsfond utland (SPU), som er anslatt til 4 prosent.

dekkes resten av underskuddet gjennom
overfaringer fra SPU.

Norges Bank har pa oppdrag fra Finansdeparte-
mentet ansvaret for & gjennomfere de
nedvendige valutatransaksjonene knyttet til
petroleumsfondsmekanismen.

Norges Bank mottar alle valutainntekter fra
SD@E og valutaoverfaringer fra SPU og selger
dem mot kroner i markedet. Kronene som

Figur 4.2 Petroleumsfondsmekanismen
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kjopes settes inn pa statens konto til bruk over
statsbudsjettet.

De daglige valutasalgene blir fastsatt for én
maned om gangen og kunngjeres den siste
arbeidsdagen maneden for. Valutasalgene til
Norges Bank kan variere fra maned til maned.
Fra januar til desember 2016 solgte Norges
Bank valuta for 210,7 milliarder kroner i
markedet. Overferingene fra SDQE svarte til
106,3 milliarder kroner.

KONTOHOLD FOR STATEN

Norges Bank har oppgaver med kontohold i
tilknytning til statlige betalinger, statens
likviditet og statens gjeld i norske kroner.
Oppgavene er hjemlet i sentralbankloven og er
regulert i egen avtale med Finansdeparte-
mentet.

Ved utgangen av 2016 hadde statlige
virksomheter til sammen 930 kontoer i Norges
Bank. Summen av belgpene pa disse kontoene
utgjer innestaende pa statens foliokonto. Staten
far rente pa disse midlene. | tillegg fastsetter
Finansdepartementet saerskilte interne
rentesatser for enkelte statlige fond og
innskudd. Staten ved Finansdepartementet
betaler en arlig godtgjering som dekker
kostnadene for de tjenestene Norges Bank
utferer.

Norges Bank har avtale med EVRY Norge AS om
leveranse av tjenester for kontosystemet for
staten. Etter offentlig anskaffelse tradte en ny
leveranseavtale i kraft i mars 2016. Tjenestene
med kontoholdet for staten har veert stabile
ogsai2016.

Norges Bank har avtaler med bankene som yter
betalings- og kontoholdstjenester for staten
innenfor statens konsernkontoordning.
Avtalene regulerer hvordan statens midler hver
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dag skal overferes mellom bankene og Norges
Bank. | 2016 hadde Norges Bank slik avtale med
DNB Bank ASA, Nordea Bank Norge ASA og
SpareBank 1 Alliansen.

STATSGJELD 12016

Staten laner for & finansiere statlige
utlansordninger, for & dekke forfall av
eksisterende gjeld og for a sikre at staten har en
tilstrekkelig kontantbeholdning. | Norge dekkes
det oljekorrigerte budsjettunderskuddet av
overferinger fra Statens pensjonsfond utland og
utleser derfor ikke noe lanebehov. | de fleste
land er hovedformalet med statlig opplaning a
finansiere et budsjettunderskudd.

Staten laner bare i norske kroner. Mélet er &
dekke statens lanebehov til sa lave kostnader
som mulig. Det legges vekt pa at opplaningen
skal bidra til & opprettholde og utvikle
velfungerende og effektive finansmarkeder i
Norge. Staten har god kredittvurdering og kan
derfor lane til lav rente.

Norges Bank har siden januar 2015 hatt det
operative ansvaret for forvaltningen av
statsgjelden innenfor et mandat fastsatt av
Finansdepartementet. | felge mandatet skal
Norges Bank utstede statsgjeld og innga
finansielle kontrakter innenfor statsgjelds-
forvaltning i Finansdepartementets navn.
Departementet skal arlig fastsette en gvre
grense for brutto opplaning og minstekrav til
rentebinding. Det overordnede malet for
forvaltningen er & dekke statens lanebehov til
lavest mulig kostnader.

Innenfor disse rammene skal Norges Bank
fastsette et arlig program for opplaning fordelt
pa veksler og obligasjoner. Banken skal fastsette
prinsipper for maling og styring av
motpartseksponering og operasjonell risiko.
Norges Bank skal regelmessig legge fram



analyser av lsnnsomhet og risiko ved
forvaltningen i tillegg til vurderinger av
maloppnaelse for Finansdepartementet. Bade
analysene og evalueringen skal publiseres.
Finansdepartementet betaler for tjenestene
som Norges Bank utferer for departementet i
forbindelse med gjeldsforvaltningen.

| 2016 ble det avholdt 17 auksjoner av
statsobligasjoner og 16 auksjoner av korte
statspapir (statskasseveksler). Samlet
emisjonsvolum utenom statens egne kjgp i
forstehdndsmarkedet var 52 milliarder kroner i
statsobligasjoner og 68 milliarder kroner i
statskasseveksler.

Emisjonsopplegget for korte statspapir
innebaerer at et nytt statskasseveksellan blir
emittert den tredje onsdagen i mars, juni,
september og desember (de sdkalte IMM-
dagene), med forfall pa IMM-dagen ett ar
senere. Lanene blir utvidet ved senere
auksjoner.

Strategien for lang statsopplaning tar
utgangspunkt i at en skal vedlikeholde en
statsrentekurve med lgpetid pa opptil om lag ti
ar. Det ble lagt ut et nytt tidrs obligasjonslan i
februar 2016. Det ble ogsa avholdt fire
tilbakekjopsauksjoner av statsobligasjonen som
forfaller i mai 2017. Det ble kjopt tilbake for i
underkant av 15 milliarder kroner.

Auksjonene av statspapirer gjiennomfares pa
handelssystemet pa Oslo Bers. 1 2016 var
tegningsraten, eller budvolum i forhold til volum
tildelt i auksjonen, om lag 2,2 i gjennomsnitt
bade for statskasseveksler og statsobligasjoner.
Dette var noe lavere enn tidligere ar.

Norges Bank inngar avtaler med
rentemedlemmer pd Oslo Bers om & vaere
primaerhandler i norske statspapirer. | 2016
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hadde Norges Bank avtaler med fire
primaerhandlere. De er forpliktet til a stille
bindende kjops- og salgskurser i obligasjoner og
veksler for avtalte minimumsbelgp pa Oslo
Bers. Som motytelse kan primaerhandlerne lane
statspapir fra statens egenbeholdning.
Lanerammen for bade obligasjonslan og
statskasseveksler var 8 milliarder kroner i hvert
lan, likt fordelt mellom primaerhandlerne. |
tillegg har primaerhandlerne enerett, men ogsa
plikt, til & delta i statspapirauksjonene.

Staten har siden juni 2005 brukt rentebytte-
avtaler i gjeldsforvaltningen. En rentebytte-
avtale er en avtale mellom to parter om & bytte
fremtidige rentebetalinger knyttet til en gitt
hovedstol. Bruk av rentebytteavtaler gir staten
fleksibilitet til & endre den gjennomsnittlige
rentebindingstiden pa gjeldsportefaljen uten &
endre opplaningsstrategien. Finansdeparte-
mentet har inngatt rammeavtaler med flere
motparter. Norges Bank inngar rentebytte-
avtaler pd vegne av Finansdepartementet. Ved
utgangen av 2016 var den gjennomsnittlige
rentebindingstiden for statsgjelden - inkludert
egenbeholdningen til staten - 4,1 ar. Tar en
hensyn til inngatte rentebytteavtaler, var
rentebindingstiden 3,7 ar. For 2016 hadde
Finansdepartementet bestemt at
rentebindingen skulle vaere minimum 2,5 ar. En
grunn til & innga rentebytteavtaler har vaert en
forventning om at det er lavere kostnader ved a
lane kortsiktig enn langsiktig. Vurderinger av
markedsforholdene i 2016 indikerte at forventet
innsparing ved a redusere rentebindingstiden
pa statsgjelden var avgrenset. Det ble derfor
ikke inngatt nye rentebindingsavtaler i 2016.

Statens samlede innenlandske verdipapirgjeld
ved utgangen av 2016 var pa 459 milliarder
kroner regnet i palydende verdi (inkludert
statens egenbeholdning), fordelt med 383
milliarder i statsobligasjoner og 76 milliarder i



statskasseveksler. Utenlandske investorer ejer
om lag 53 prosent, mens norske banker eier om
lag 11 prosent. Norske livforsikringsselskap og
private pensjonskasser eier om lag 7 prosent.

Norges Bank har kvartalsvise mgter med
Finansdepartementet for a orientere om
statsgjeldsforvaltningen. | forbindelse med
matene blir det publisert en kvartalsrapport.

I mars 2016 ble det publisert en arsrapport for
statsgjeldsforvaltningen.

NORGES BANKS FINANSIELLE FORHOLD TIL
IMF

Etter sentralbankloven skal Norges Bank oppfylle
forpliktelsene som felger av deltagelse i Det
internasjonale valutafondet (IMF). Medlemskapet
innebaerer at Norges Bank har en stadende
forpliktelse til & stille valuta til disposisjon for
fondets utldn til andre medlemsland.

Den viktigste finansieringskilden for IMFs utlan
er innskudd fra medlemslandene (kvotene),
som er pliktig for alle medlemsland. Starrelsen
pd innskutt kapital reflekterer medlemslandets
sterrelse i verdsgkonomien. Kvoten bestemmer

Figur 4.3 Norges Banks kvote i IMF og reserveposisjonen.
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hvor stor andel av stemmene et land har i IMFs
styrende organer, hvor mye SDR medlems-
landet far tildelt og pavirker hvor mye landet
eventuelt kan lane av IMF.

IMF har ogsa etablert en multilateral, staende
innlansordning som kalles «New Arrangements
to Borrow» (NAB-ordningen). 38 land, inkludert
Norge, deltar. Ved ytterligere
finansieringsbehov kan fondet lane direkte fra
de enkelte medlemslandene.

IMF vedtok i 2010 den 14. kvotereform.
Reformen innebar at kvotene i IMF ble doblet,
og at fremvoksende gkonomier fikk gkt sin
stemmevekt i IMFs styre. Kvotegkningen tradte
forstikraft 26. januar 2016, etter at et
tilstrekkelig stort flertall av medlemslandene
(85 prosent) hadde godkjent de n@dvendige
endringene i IMFs Articles of Agreement. For
Norge innebar reformen at kvoten gkte fra 22,0
til 43,8 milliarder kroner (fra 1,9 til 3,8 milliarder
SDR). Norges Bank betalte inn sin gkning av
kvoten 17. februar 2016.

Figur 4.4 NAB-avtalen. Millioner SDR
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Samme dag som Norges Bank innbetalte
kvoteokningen, ble Norges forpliktelse til & stille
midler til disposisjon i NAB-ordningen redusert
med om lag et tilsvarende belgp. Dette innebar
ingen betalingsstremmer. Norges Banks
balanse pavirkes kun nar IMF trekker pa
ordningen. Norges Banks forpliktelser gjennom
NAB-ordningen utgjer etter reduksjonen 22,8
milliarder kroner (2,0 milliarder SDR). Av dette
hadde IMF per 31. desember 2016 trukket 3,5
milliarder kroner (301 millioner SDR). Det er
Finansdepartementet som er Norges avtalepart
med IMF for NAB-ordningen, men Norges Bank
administrerer den norske deltakingen og stiller
valutareserver til disposisjon etter paragraf 25 i
sentralbankloven.

IMF inngikk i 2012 bilaterale laneavtaler med
flere medlemsland, herunder Norge.
Laneavtalen med Norges Bank, ga IMF en
trekkrettighet pa 6 000 millioner SDR. Denne
avtalen lgp ut i november 2016 uten & ha blitt
trukket pa av IMF. Stortinget godkjente

21. februar 2017 at Norges Bank inngar en ny
bilateral avtale som gir IMF adgang til & trekke
tilsvarende belgp fram til utgangen av 2019.2
Den nye avtalen vil, nar den blir undertegnet,
bare kunne trekkes pa nar IMFs tilgjengelig
midler gjennom kvoter og NAB i praksis er brukt

opp.

[ juni 2010 undertegnet Finansdepartementet
og IMF en avtale der Norge stiller 300 millioner
SDR til disposisjon som lanemidler for IMFs
ldneordninger for fattige land (PRGT). Dette
lanet er trukket fullt ut av IMF og utestaende
reduseres etter hvert som IMF betaler tilbake
lanet. | november 2016 ble det undertegnet en
ny laneavtale, der Norge stiller nye 300 millioner
SDR til disposisjon for PRGT. Det var ved
utgangen av 2016 ikke trukket midler pa den

3 Jf. Prop. 4 S (2016-2017)
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nye laneavtalen. Norges Bank er agent for
begge ldnene og stiller valutareserver til
disposisjon etter paragraf 25 i sentralbankloven.

SDR blir tildelt medlemslandene proporsjonalt
med landenes kvote. Den siste tildelingen vari
2009. Norges Bank deltar innenfor bestemte
belepsrammer i en frivillig kjgps- og salgsordning
i SDR mellom sentralbanker. Norges Banks
beholdning av SDR utgjorde 16,0 milliarder
kroner (1381 millioner SDR) per 31. desember
2016. Beholdningen var (lavere) enn det Norges
Bank har blitt tildelt (1 563 millioner SDR).

Norges Banks potensielle kreditteksponering
ovenfor IMF er betydelig. Sikkerhet for lan til IMF
blir imidlertid vurdert som sveert god, blant
annet pa grunn av vilkarene om gkonomiske
tilpassings- og stabiliseringsprogram for
lantakerne. | tillegg er det presedens for at IMF
far tilbakebetalt fordringene sine for andre
kreditorer. Fondet har aldri realisert tap pa lan
under de generelle utlansordningene. Norge
har ikke kredittrisiko overfor tredjeland siden alle
fordringer er pd IMF.



Jubileumsakt

| forbindelse med Norges
Banks 200-arsjubileum ble det
satt sammen et omfattende
jubileumsprogram. Banken
onsket a apne opp, invitere inn
og reise ut i landet. Hovedmalene
for alle aktiviteter har vaert a
oke kunnskapen om bankens
samfunnsoppdrag hos en bred
malgruppe, samt a feire og dele
hoydepunkter fra var 200-arige
historie.

teter

OFFISIELL JUBILEUMSMARKERING |
TRONDHEIM

14 juni ble den offisielle jubileumsmarkeringen
avholdt i Trondheim. Her 1a Norges Banks
hovedsete fra 1816 og fram til 1897.
Markeringen ble avholdt pa Trgndelag Teater,
med en jubileumsforestilling for inviterte
gjester, blant annet H.M. Kong Harald. Sentral-
banksjef @ystein Olsen holdt jubileumstalen.
Ogsa stortingspresident Olemic Thommessen
talte, mens Kjartan Flegstad fremferte en
prolog. Etter markeringen var det festmiddag pa
Erkebispegarden.

JUBILEUMS SYMPOSIUM

16. juni arrangerte Norges Bank et stort,
internasjonalt jubileumssymposium,
«Samspillet mellom pengepolitikk og finansiell
stabilitet: Veien viderey» i bankens lokaler i Oslo.
Programmet omfattet blant annet hvilken
leerdom man kan trekke fra finanskrisen, om
samspillet mellom pengepolitikk og finansiell
stabilitet, erfaringer og forventninger til
makropolitikk og om muligheten til & finjustere
finanssektoren. Mange internasjonalt ledende
gkonomer deltok.

JUBILEUMSMYNT

| jubileumsdret lanserte Norges Bank en
minnemynt. Det er en 20-krone
sirkulasjonsmynt med spesialpreg. Banken
inviterte kunst- og designstudenter ved ulike
hayskoler til & delta i en konkurranse om
utforming av jubileumsmotiv pd mynten.
Mottoet for utformingen var «Norges Bank -
for fremtidens Norge». Vinneren var Kjersti M.
Austdal ved KHiO, Kunstakademiet med
forslaget "Norgespulsen”.

APEN DAG PA BANKPLASSEN OG
OMVISNING | NORGES BANK

19. juni ble jubileumsuken avsluttet med Apen
dag i Norges Bank og folkefest pa Bankplassen.



Inne i bankbygget var 900 mennesker pa
omvisning. Ute pa Bankplassen var det folkefest
med mange aktiviteter for store og sma. Det var
blant annet sceneshow, dramatisering av
gulltransporten, quiz og kasting pa stikka. Alt
mens Ole Hayland lgp rundt med vaktene i
haelene og kastet sjokoladepenger til barna. To
utstillinger ble apnet i de gamle Norges Bank
lokalene, bursdagssang ble sunget og
bursdagskake ble delt ut til alle som gnsket.

NYTT KUNNSKAPSSENTER FOR
SKOLEELEVER

Norges Bank apnet 9. november et interaktivt
kunnskapssenter for skoleelever i bankens
lokaler. Gjennom spillet Horisont blir elevene
utfordret til & bygge opp en gkonomi fra
byttesamfunn til moderne pengegkonomi.
Spillet er basert pa moderne teknologi, med
mange komponenter som spiller sammen. Det
viktigste verktoyet til deltakerne er en
smarttelefon som de benytter aktivt under hele
besgket. Det er pa telefonene deltakerne blir
utfordret pa ulike oppgaver, hgster poeng - og
ikke minst far inngdende samtaler fra fiktive
banker og fortvilede kunder.

CASEKONKURRANSE FOR STUDENTER
Norges Bank arrangerte en casekonkurranse for
gkonomistudenter gjennom aret. Til sammen
40 lag fra fem byer har deltatt. De tre beste
lagene fra hver delfinale gikk til finalen i Norges
Bank 27. oktober.

4 JUBILEUMSBQKER
Norges Bank 1816-2016, skrevet av av Einar
Lie, Jan Thomas Kobberrad, Eivind
Thomassen og Gjermund Forfang Rongved.
Boken gir et innblikk i en viktig del av Norges
oskonomiske og politiske historie gjennom
200 ar.

Jubileumsaktiviteter | Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank

Norges Bank 1816-2016. En historie i bilder
redigert av Harald Behn, @yvind Eitrheim

og Jan Fredrik Qvigstad. Gjennom bilder
formidles glimt fra blant annet hverdagsliv i
Norges Bank, arkitektur, historiske hendelser
og produksjon av sedler og mynter.

Central Banks at a Crossroads: What Can
We Learn From History? redigert av Michael
D. Bordo, @yvind Eitrheim, Marc Flandreau
og Jan F. Qvigstad. Boken tar opp
sentralbankers rolle og utvikling, og er basert
pa bidragene som ble presentert pa
konferansen «Of the Uses of Central Banks:
Lessons From History», som ble arrangert i
Norges Bank 5.-6. Juni 2014.

A Monetary History of Norway 1816-2016 og
er skrevet av @yvind Eitrheim, Jan Tore
Klovland og Lars Fredrik @ksendal. Boken
omhandler pengehistorien i Norge, de
rammebetingelser som Norges Bank har
mattet forholde seg til de siste 200 arene.
Boken har samlet og konstruert et unikt
tallmateriale.

JUBILEUMSUTSTILLINGER

«Kongen og elgen : formgivning av mynter og
medaljer i 200 ér» - en utstilling i samarbeid
med Norsk Bergverksmuseum pa Kongsberg.
Den ble apnet av sentralbanksjefen 12. april.

«Fra oljeformue til finansformue» Utstillingen
var et samarbeid med Norsk Oljemuseum i
Stavanger. Den ble apnet av sentralbanksjefen
18. mai. Utstillingen viste oljefondets historie
og mandat, og var vinklet mot en bred
malgruppe.

«Lds opp! - Norges Bank 200 Gr» Utstillingen
var et samarbeid med Nasjonalmuseet for
kunst, arkitektur og design i Oslo og ble dpnet
av sentralbanksjefen 19. juni. Utstillingen var
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laget for aldersgruppen 8-12 ar og var i Norges
Banks tidligere hvelv. Historien om Ole Hgiland
ble brukt aktivt i utstillingen.

«Innsendte motivforslag til jubileumsmynten».
Utstillingen ble vist i Samtidsmuseet - de
tidligere lokalene til Norges Bank i Oslo.
Utstillingen ble dpnet av sentralbanksjefen

19. juni.

«Selvskatten» - en utstilling i samarbeid med
Universitetsmuseet, Bergen Bymuseum og
KODE i Bergen. Den ble dpnet av sentralbank-
sjefen 28. september. Utstillingen ga gjestene
en reise i bankens historie med fokus pa
selvskatten - skatten som var med pa a etablere
Norges Bank. Utstillingen inkluderte ogsa en
byvandring.

«Mat de nye sedlene» viste den nye
seddelserien. Utstillingen ble dpnet av
sentralbanksjefen pa Vippa i Oslo 22. november.
Utstillingen tok opp forholdet mellom sikkerhet
og design, og ga publikum et innblikk i
kompleksiteten i en pengeseddel.

FOREDRAG RUNDT | LANDET
12. april Kongsberg. Sentralbanksjef @ystein
Olsen holdt foredrag for naeringslivet i
Kongsberg i samarbeid med Kongsberg
Neeringsforening og apnet utstillingen
Kongen og elgen.

2. mai Molde. Sentralbanksjef @ystein Olsen
holdt foredrag for regionalt nettverk i region
nord-vest og et foredrag for skoleelever ved
Molde videregdende skole.

3. mai Bodg. Visesentralbanksjefene Jon
Nicolaisen og Egil Matsen holdt foredrag ved
Bodas neeringslivskonferanse i forbindelse
med Bodgs 200 ars jubileum. De besgkte
ogsa den siste gjenlevende av de som

Jubileumsaktiviteter | Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank

smuglet Norges Banks gullbeholdning ut av
Norge i april/mai 1940.

18. mai Stavanger. Sentralbanksjef @ystein
Olsen holdt foredrag for regionalt nettverk i
region ser-vest og apnet utstillingen Fra
Oljeformue til finansformue.

31. august i Kristiansand.
Visesentralbanksjefene Jon Nicolaisen og
Egil Matsen holdt foredrag ved konferansen
Okonomiske utfordringer og muligheter i regi
av Handelshayskolen ved Universitetet i
Agder og Agderforskning.

28. september i Bergen. Sentralbanksjef
@ystein Olsen holdt foredrag for regionalt
nettverk i region ser-vest og apnet
utstillingen Selvskatten.

11. oktober i Trondheim. Visesentralbanksjef
Jon Nicolaisen holdt foredrag for regionalt
nettverk i region midt og studenter i
Trondheim.

12. oktober i Lillehammer. Sentralbanksjef
@ystein Olsen holdt foredrag for regionalt
nettverk i region innland og studenter.

4. november Porsgrunn. Sentralbanksjef
@ystein Olsen holdt foredrag pa konferansen
Finansforum Telemark.

16. desember Kongsvinger. Sentralbanksjef
Qystein Olsen holdt et foredrag for
naeringslivet i Kongsvinger og besgkte
Statistisk sentralbyra.

16. desember Oslo. Visesentralbanksjef Jon
Nicolaisen holdt foredrag for regionalt
nettverk i region @st i Norges Banks lokaler i
Oslo.
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