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@ystein Olsen
sentralbanksjef

Arstalen 2021

@ystein Olsen gjer seg klar for ein heildigital arstale
utan publikum i salen.

Om Noregs Bank



NOK elt

annleis ar

Noregs Bank har enda ein gong jobba seg gjennom eit annleisar,
som bade starta og slutta pa heimekontoret. Nye virusvariantar
og aukande smitte skapte ogsa i 2021 eit utfordrande og
uoversiktleg landskap a navigere i, trass i stadig betre vaksine-
dekning. Under krevjande forhold har Noregs Bank utfert
samfunnsoppgavene sine pa ein mate eg er sveert stolt av.

1 2020 gjennomfarte Noregs Bank ei heil rekkje ekstra-
ordinzere tiltak for & roe finansmarknadene og motverke
nedgangen i gkonomien som oppstod som falgje av
pandemien. Men sjglv om pandemien heldt fram inn i 2021
0g, handla dette &ret for Noregs Bank sin del i stor grad om
& jobbe seg tilbake mot normalen.

Ordninga med ekstraordinzere F-1an til bankane blei avvikla,
og lana er tilbakebetalte. Etter ein periode med nullrente
begynte komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet
gradvis & auke styringsrenta, og den motsykliske kapital-
bufferen blei heva fra 1 til 2 prosent. Det siste vedtaket om
bufferen gjorde vi sjolve i desember, etter at Noregs Bank
fekk avgjerdsansvar pa dette feltet.

P& fleire av dei andre verkeomréda til banken har 2021 stor
grad handla om & gjennomfare viktige endringsprosjekt og
ta nye og avgjerande initiativ. | haust vedtok hovudstyret
mellom anna & innleie forhandlingar med ECB om deltaking i
TIPS, som er lgysinga for raske betalingar i eurosystemet.

I tillegg held vi fram med & greie ut digitale sentralbank-
pengar. Ein viktig milepéle har vore etableringa av eit nytt
rammeverk for testing av cybersikkerheita i den norske
finanssektoren — TIBER-NO. Eit stort IT-prosjekt for
sentralbankverksemda, DIFFIT, blei 0g fullfert i fjor. Bade
oppgjerssystemet for bankar og verksemdskritiske I1T-

system, PC-ar og nettverk blei lagde over til nye plattformer.

Dei praktiske rammene for & jobbe heime var alt pa plass da
vi gjekk inn i 2021, men dei omstillingsdyktige og
kompetente IT-avdelingane har, saman med avdelinga for
Noregs Banks fellesfunksjonar, Noregs Bank Administrasjon,
bidrege vesentleg til effektiv drift av organisasjonen ogsé i
2021 og har gitt uvurderleg stotte til heile Noregs Bank, pa
tvers av verksemdsomréda.

Koronapandemien prega 0g i heg grad kapitalforvaltinga i
2021. Men 2021 viste seg & vere eit saers godt ar i
marknadene. Investeringane i Statens pensjonsfond utland
hadde ei samla avkasting pa 14,5 prosent i 2021, som svarer
til 1 580 milliardar kroner. Noregs Bank Investment
Management oppnédde 0g ei positiv meiravkasting,

0,74 prosentpoeng i forhold til referanseindeksen til fondet.

Hovudstyret vedtok i 2021 ein revidert strategiplan for
Noregs Bank Investment Management (2021-2022), med
vekt pé strategiar for & oppna hegare avkasting, vidare-
utvikling av medarbeidarane og open kommunikasjon.
Mélsetjinga for bankforvaltinga av Statens pensjonsfond
utland er & oppné hegast mogleg avkasting etter kostnader.
Maélet om hegast mogleg avkasting skal vi nd med ein
akseptabel risiko, og det skal vere basert pa fastsette
rammer for ansvarleg forvalting.

Handteringa av klimarisiko i Statens pensjonsfond utland
fekk seerleg mykje merksemd i 2021. | brev til Finans-
departementet stetta vi innfaringa av eit langsiktig mal for
den ansvarlege forvaltinga om netto nullutslepp fré selskapa
som fondet er investert i.

2021 har vore eit hendingsrikt ar for Noregs Bank. Nar eg no
signerer denne arsrapporten, veit eg at det er siste gongen.
Eg er pa opplepssida i gjerninga mi som sentralbanksjef.
Det har vore spennande og givande. Med s mange dyktige
medarbeidarar er banken godt rusta til & mate nye
utfordringar og utfere det viktige samfunnsoppdraget sitt
pa ein god mate.
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Introduksjon til

Noregs Bank er Noregs sentralbank
med ansvar for pengepolitikk og
finansiell stabilitet. Banken forvaltar
Statens pensjonsfond utland og eigne

valutareservar.

Om Noregs Bank

Stiftinga av Noregs Bank i 1816 var ein viktig del av
nasjonsbygginga etter at unionen med Danmark var
opplayst. Stortinget gav sentralbanken to hovudoppgaver:
gi ut ein eigen norsk valuta, spesidalaren, og yte Ian til
bedrifter og privatpersonar.

| dag driv ikkje Noregs Bank lenger med utlan til folket.

Til gjengjeld har banken fatt ei rekkje andre oppgaver som
han utferer pd vegner av fellesskapet. Noregs Bank har
utgvande og radgivande oppgéaver i pengepolitikken,
forvaltar valutareservane i landet og Statens pensjonsfond
utland og skal bidra til effektive og robuste betalingssystem
og finansmarknader. | tillegg har sentralbanken einerett p&
& utferde norske setlar og myntar.

Styring

Verksemda til Noregs Bank er regulert i lov om Norges Bank
0g pengevesenet mv. (sentralbanklova) 21. juni 2019 nr. 31.
Oppgéva Noregs Bank har med & forvalte Statens
pensjonsfond utland, er regulert i sentralbanklova, lov om
Statens pensjonsfond og mandat for forvaltinga av Statens

pensjonsfond utland, som Finansdepartementet har fastsett.

Dei gvste organa i Noregs Bank er hovudstyret, komiteen for
pengepolitikk og finansiell stabilitet og representantskapet.
Hovudstyret er leidd av sentralbanksjefen og bestar av
visesentralbanksjefane og seks eksterne styremedlemmer.

Dei er alle oppnemnde av Kongen i statsrad. | tillegg blir to
styremedlemmer valde av og blant dei tilsette til & delta i
behandlinga av administrative saker.

Lova fastset at sentralbanksjefen skal vere dagleg leiar for
Noregs Bank, men hovudstyret skal tilsetje ein eigen dagleg
leiar for Noregs Bank si forvalting av Statens pensjonsfond
utland. Styringa og drifta av Noregs Bank hgyrer inn under
hovudstyret, med unntak av saker som i eller i medhald av
lova er lagde til komiteen for pengepolitikk og finansiell
stabilitet. Hovudstyret har ansvaret for Noregs Banks
forvalting av Statens pensjonsfond utland. Hovudstyret skal
sergje for ei forsvarleg og effektiv organisering av banken.

Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet bestar av
sentralbanksjefen, visesentralbanksjefane og to eksterne
medlemmer. Dei eksterne komitémedlemmene er
oppnemnde av Kongen i statsréd. Sentralbanksjefen er

leiar av komiteen. Komiteen har ansvaret for Noregs Bank

si utevande og radgivande makt i pengepolitikken og for
bruken av verkemiddel for & n& méla i pengepolitikken.
Komiteen skal bidra i arbeidet med & fremje finansiell
stabilitet gjennom rédgiving og ved & bruke dei tilgjengelege
verkemidla.
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Organiseringa
Dei gvste organa i Noregs Bank er hovudstyret, komiteen for
pengepolitikk og finansiell stabilitet og representantskapet.

Sentralbanken er leidd av sentralbanksjefen, som blir
utnemnd av Kongen i statsradd, og bestar av tre avdelingar:
Pengepolitikk, Finansiell stabilitet og Marknader og IKT.

Norges Bank Investment Management har ansvar for &
forvalte Statens pensjonsfond utland. Organisasjonen har
ein dagleg leiar som er tilsett av hovudstyret. Norges Bank
Investment Management bestar av avdelingane Teknologi,
Drift, Eigarskap og etterleving, Marknadsstrategi, Aksje-
investeringar, Eigedoms- og infrastrukturinvesteringar,
Risikostyring og Stab.

Organisasjonen er internasjonal med kontor i Oslo, London,
New York, Shanghai og Singapore, og med dotterselskap i
Tokyo, Paris og Luxemburg.

For & stette sentralbankverksemda og Norges Bank
Investment Management er det etablert eit fellesomrade -
Noregs Bank Administrasjon. Omradedirektgren rapporterer
til sentralbanksjefen.

Risikostyring og kontroll

| samsvar med forskrift om risikostyring og internkontroll i
Noregs Bank gar ein regelmessig gjennom vesentlege
risikoar for alle verksemdsomrada. Hovudstyret har det
overordna ansvaret for risikostyring og skal sergje for at
verksemda er forsvarleg organisert. Internrevisjonen stattar
hovudstyret i utgvinga av ansvaret og gir ei arleg uavhengig
vurdering av risikostyring og internkontroll til hovudstyret.

Rolle- og ansvarsdelinga innanfor risikostyringssystemet i
banken er organisert langs tre forsvarslinjer.

Forstelinja: Operative risikostyrings- og kontrollaktivitetar
som blir gijennomferte i verksemda. Risikovurdering og
etterleving skal vere ein integrert del av forretnings-
prosessane og omfattar 0g styring av utkontrakterte
tenester.

Andrelinja: Funksjonane for risikostyring og etterleving skal gi
rad til og statte avdelingane. Dei skal utfordre vurderingane
til ferstelinja og overvake at ho gjennomfgrer eigna kontrollar.
Andrelinja rapporterer til leiaren for verksemdsomrada.

Tredjelinja: Internrevisjonen er underlagd hovudstyret og
skal, uavhengig av administrasjonen, vurdere om risikostyring
og etterleving fungerer som foresett.

Noregs Banks representantskap er valt av Stortinget og har
15 medlemmer. Representantskapet er tilsyns- og kontroll-
organet til Noregs Bank og har eit overordna ansvar for &
fore tilsyn med drifta og etterlevinga av formelle rammer.

Ansvarsomradet omfattar mellom anna a vedta budsjett
etter forslag fré hovudstyret, fastsetje arsrekneskapen

som hovudstyret har utarbeidd, velje revisor og godkjenne
planane og kostnadene til revisoren. Representantskapet vel
den eksterne revisoren for banken og rapporterer arleg til
Stortinget i ein eigen rapport.
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Noregs Banks

hovudstyre

Hovudstyret bestar av sentralbanksjefen,
dei to visesentralbanksjefane og seks
eksterne styremediemmer, som alle er
oppnemnde av Kongen i statsrad. | tillegg
blir to styremedlemmer valde av og blant
dei tilsette til a delta i behandlinga av

administrative saker.

Sentralbanksjefen er leiar, og visesentralbanksjefane er
hevesvis ferste og andre nestleiar. Hovudstyret har fire
saksferebuande og rédgivande utval som gjennom arbeidet
sitt styrkjer og effektiviserer draftingane i hovudstyret.

Revisjonsutvalet

Oppgévene til revisjonsutvalet er retta inn mot oppfelging,
tilsyn og kontroll med rekneskapsrapportering, operasjonell
risiko, etterleving og systema for risikostyring og intern
kontroll.

Revisjonsutvalet har tre medlemmer som er valde av og
blant dei eksterne hovudstyremedlemmene, og intern-
revisjonen fungerer som utvalssekretariat.

Godgjersleutvalet

Godtgjersleutvalet skal bidra til grundig og uavhengig
behandling av saker som gjeld godtgjersleordningane til
banken. Hovudstyret har bestemt at det lovpélagde
godtgjersleutvalet for kapitalforvaltinga 0g skal ferebu saker
pa sentralbankverksemda sitt omrade.

Utvalet har tre medlemmer som er valde blant dei eksterne
medlemmene i hovudstyret, og éin medlem som er vald
blant dei tilsettvalde styremedlemmene. Staben fungerer
som utvalssekretariat.

18 - Arsmeldingar

Eigarskapsutvalet

Eigarskapsutvalet skal ferebu hovudstyret si behandling av
saker som gjeld den ansvarlege forvaltingsverksemda til
banken. Utvalet ferebur mellom anna saker om utestenging
og observasjon av selskap fré investeringsuniverset for
Statens pensjonsfond utland innanfor dei rammene som er
gitt i mandatet frd Finansdepartementet og i etiske retnings-
linjer for forvaltinga av Statens pensjonsfond utland.

Eigarskapsutvalet har tre medlemmer og blir leidd av
visesentralbanksjefen med saerskilt ansvar for & falgje opp
forvaltinga av Statens pensjonsfond utland. Dei to andre
medlemmene blir valde blant dei eksterne medlemmene i
hovudstyret. Norges Bank Investment Management og
staben skal gi utvalet nedvendig assistanse. Norges Bank
Investment Management fungerer som utvalssekretariat.

Risiko- og investeringsutvalet

Risiko og investeringsutvalet skal bidra til & styrkje og
effektivisere hovudstyret sitt arbeid med investerings-
strategi, gjeldande eksponering, vurderingar av resultat,
fastsetjing og utnytting av risikorammer og dessutan szerleg
store og viktige investeringsavgjerder.

Risiko og investeringsutvalet har tre medlemmer og blir leidd
av visesentralbanksjefen med saerskilt ansvar for & folgje
opp forvaltinga av Statens pensjonsfond utland. Dei to andre
medlemmene blir valde blant dei eksterne medlemmene i



Hovudstyret besgkte London-kontoret

til Norges Bank Investment Management
i oktober 2021.

hovudstyret. Norges Bank Investment Management og
staben skal gi utvalet ngdvendig assistanse. Staben
fungerer som utvalssekretariat.

Arbeidet til hovudstyret i 2021

Dei siste &ra har hovudstyret hatt 15-20 mate per ar og
behandla opp mot 250 saker. | 2021 har hovudstyret hatt

14 mate og behandla 228 saker. Hovudstyret nyttar i tillegg
seminarforma til meir utdjupande presentasjonar og drgfting
med administrasjonen om premissane for viktige saker som
kjem pé styreagendaen.

Tabell 1 Arbeidet til hovudstyret 2017-2021.

I tillegg bruker dei fire underutvala tid pa & ferebu utvalde
saker som skal behandlast i hovudstyret.

Fra 2017 til 2019 var tidsbruken relativt jamt fordelt mellom
sentralbankverksemda og kapitalforvaltinga. | 2020 og 2021
har kapitalforvaltinga statt for om lag 2/3 av tidsbruken i
hovudstyret. Dette er ein konsekvens av ny sentralbanklov,
der den nyetablerte komiteen for pengepolitikk og finansiell
stabilitet har fatt ansvar for fagomrade som tidlegare 1ag til
hovudstyret, slik at hovudstyret kan bruke meir tid p& saker
knytte til forvaltinga av Statens pensjonsfond utland.

2017 2018 2019 2020 2021
17 18 18 20 14

Styremote

Styreseminar 9 10 1 4 5
Styresaker 248 232 242 222 228
Utvalsmote

Revisjonsutvalet 7 7 5 7 ik
Godtgjersleutvalet 4 6 4 5 7
Eigarskapsutvalet 5 5 5 7 9
Risiko- og investeringsutvalet 9 6 7 10 13

' Fer 2020 heitte godtgjersleutvalet kompensasjonsutvalet.
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Hovudstyre-
medlemmene

@ystein Olsen

Utnemnd pa nytt som sentralbanksjef og leiar for hovudstyret for ein ny
dremalsperiode pa seks ar fra 1. januar 2017. Olsen har sete i stillinga sidan
1. januar 2011.

Olsen har mellom anna vore administrerande direkter for Statistisk sentralbyra
og ekspedisjonssjef i Finansdepartementet, og han har vore leiar for eller
medlem av fleire offentlege utval. Olsen har sosialgkonomisk embetseksamen
fré Universitetet i Oslo.

Ida Wolden Bache

Utnemnd til visesentralbanksjef med szerleg ansvar for sentralbankverksemda
fré 1. april 2020 til 31. mars 2026. Bache er farste nestleiar av hovudstyret og
komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet.

Bache har mellom anna vore avdelingsdirekter for pengepolitikk og for finansiell
stabilitet i Noregs Bank og makrogkonom i Handelsbanken Capital Markets.

Ho har vore medlem av Det Systemiske Risikorad i Danmark fr 2017. Bache er
utdanna samfunnsgkonom med doktorgrad fra Universitetet i Oslo og mastergrad
fré& London School of Economics.

@ystein Bgrsum

Utnemnd til visesentralbanksjef med saerskilt ansvar for Noregs Bank si oppgéve
med 3 forvalte Statens pensjonsfond utland frd 2. august 2021 til 1. august 2027.
Bersum er andre nestleiar av hovudstyret og komiteen for pengepolitikk og
finansiell stabilitet.

Bersum kjem fra stillinga som sjefgkonom i Swedbank og har tidlegare jobba
i Accenture, i Noregs Bank og i Finansdepartementets gkonomiavdeling og
avdeling for formuesforvalting. Bersum er utdanna sivilekonom fr& Noregs
handelshagskole, har Cycle International d’Etudes Politiques fré Sciences Po,
Master of Science i finans og ekonomi fr& London School of Economics og
doktorgrad i samfunnsgkonomi fré Universitetet i Oslo.
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Karen Helene Ulltveit-Moe
Oppnemnd som styremedlem til 15. mai 2024. Leiar av revisjonsutvalet og
medlem av risiko- og investeringsutvalet i hovudstyret.

Ulltveit-Moe er professor ved @konomisk institutt, Universitetet i Oslo, og
Research Fellow ved Centre for Economic Policy Research (CEPR) og ved CESifo.
Ho er 69 styreleiar ved Noregs handelshagskole. Ulltveit-Moe har brei styre-
erfaring fra naeringslivet og har mellom anna vore medlem av styret i Unitor,
Kverneland Group, Renewable Energy Corporation (REC), Norwegian Property
og Gassnova. Ho har vidare vore medlem av representantskapet i Storebrand og
bedriftsforsamlinga i Norsk Hydro og Norske Skog. Ulltveit-Moe har 0g vore leiar
eller medlem av ei rekkje offentlege utval, mellom anna Skauge-utvalet,
Finanskriseutvalet, Europautgreiinga, Arbeidstidutvalet og Havbruksskatte-
utvalet. Primaerforskingsfeltet hennar ligg innanfor internasjonal gkonomi,
produktivitetsanalyse og skatte- og neaeringspolitikk. Ulltveit-Moe er sivilakonom
fré Universitdt Mannheim og dr.oecon. fra Noregs handelshagskole.

Kristine Ryssdal
Oppnemnd som styremedlem til 15. mai 2022. Medlem av eigarskapsutvalet
0g godtgjersleutvalet i hovudstyret.

Ryssdal er juridisk direkter i Yara. Ho har tidlegare erfaring fra naeringslivet
som VP Legal i Statoil, juridisk direktar i REC og advokat i Norsk Hydro.

| tillegg har ho mange &rs erfaring fr Regjeringsadvokaten. Ho var tidlegare
styremedlem i Borregaard ASA, har sete i ulike styre i REC-konsernet og vore
medlem av representantskapet i Kommunalbanken. Ryssdal er jurist fra
Universitetet i Oslo og har Master of Laws fréd London School of Economics.
Ho er 0g advokat med meaterett for Hagsterett.

Arne Hyttnes
Oppnemnd som styremedlem til 15. mai 2022. Leiar av godtgjersleutvalet
og medlem av revisjonsutvalet i hovudstyret.

Hyttnes har lang erfaring fré finansnzaeringa, mellom anna fr& DnC/DnB,
Sparebankforeningen, Finans Norge og Bankenes sikringsfond. Han var
administrerande direkter for SND i fire &r og har styreerfaring fra mellom
anna NHH og Ungt Entreprenarskap. Hyttnes er sivilgkonom fr& Noregs
handelshggskole.
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Hans Aasnees
Oppnemnd som styremedlem til 15. mai 2024. Medlem av risiko- og
investeringsutvalet i hovudstyret.

Aasnees er administrerande direkter i shippingselskapet Western Bulk ASA
og styreleiar i Strand Havfiske og Investinor. Han har lang erfaring fré kapital-
forvalting, eigedomsforvalting og direkteinvesteringar, mellom anna fra
Storebrand og UMOE, og har dessutan brei styreerfaring fr& mellom anna
Folketrygdfondet, Statskog, Gjensidige pensjonsforsikring, Bergvik Skog,
Foran Realestate og Fornebu Lumber Company. Aasnaes er sivilagronom fra
Noregs landbrukshegskole (no NMBU), har hegare avdeling frd NHH og er
autorisert finansanalytikar.

Nina Udnes Tronstad
Oppnemnd som styremedlem til 15. mai 2022. Medlem av revisjonsutvalet
0g godtgjersleutvalet i hovudstyret.

Tronstad er profesjonell styremedlem. Ho er styremedlem i Bladt Industries,
Prosafe og Fishency Innovation og styreleiar i Source Energy. Tronstad har
vore konserndirekter i tidlegare Statoil og i Kveerner, og ho var dagleg leiar
i eit privat investeringsselskap fram til ho blei oppnemnd som styremedlem
i Noregs Bank. Ho har tidlegare vore styremedlem i mellom anna Peab AB,
Ramboll Group, NTNU og Trelleborg AB. Tronstad er sivilingenigr fra NTNU.

Egil Herman Sjursen
Oppnemnd som styremedlem til 15. mai 2024. Medlem av eigarskapsutvalet
i hovudstyret.

Sjursen gjekk av som administrerande direkter i Holberg Fondsforvaltning AS

i 2018 etter & ha hatt denne stillinga sidan 2006. Han har hatt leiarstillingar
innanfor kapitalforvalting i DNB (inkludert London), Vesta Forsikring og Nordea
Investment Management sidan slutten av 1980-8ra. Han har 0g lang styreerfaring
fra finansbransjen, mellom anna som styreleiar og styremedlem i Verdipapir-
fondenes Forening gjennom 14 &r. Sjursen er i dag styreleiar i Bergen Filharmoniske
Orkester, Stiftelsen Unifob og Janus Holding AS og styremedlem i Nysng
Klimainvesteringer AS. Han er 0g styreleiar i kontrollorganet NIBOR Oversight
Committee. Sjursen har hatt ei rekkje ulike styreposisjonar, mellom anna som
styreleiar i Bergen Neeringsrad. Sjursen er utdanna cand.polit. med hovudfag

i sosialgkonomi frd Universitetet i Bergen.
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Tilsettevalde styremedlemmer

Mona Sgrensen
Oppnemnd som tilsettvald styremedlem fra 1. januar 2016.

Leiar og hovudetillitsvald i Finansforbundet i Noregs Bank fra 1. januar 2016.
Serensen har ein bachelor i gkonomi og administrasjon og ein Executive
Master of Management med spesialisering i brukarretta organisasjons-
psykologi frd Handelshayskolen Bl.

Marianne Depraetere er varamedlem for Mona Se@rensen.

Truls Oppedal
Oppnemnd som tilsettvald styremedlem fra 1. januar 2021. Medlem
av godtgjersleutvalet i hovudstyret.

Nestleiar i styret i Akademikerne. Oppedal har master i Business
and Finance fré Heriot-Watt University i Edinburgh, Skottland.

Kjersti Gro Lindquist er varamedlem for Truls Oppedal.
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Arsmeldinga til
hovudstyret
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Koronapandemien heldt fram gjennom heile 2021. Det har prega
arbeidet i Noregs Bank, bade fordi pandemien har paverka norsk
og internasjonal gkonomi, og fordi kontora sa vel i Noreg som i
utlandet har vore delvis nedstengde. Dei tilsette har likevel lagt
ned ein stor innsats og levert gode resultat med fagleg hag

kvalitet gjennom heile aret.

Noregs Bank forvaltar Statens pensjonsfond utland. Trass i
uvissa rundt pandemien gav fondsinvesteringane i globale
finansmarknader ei solid avkasting i 2021. Det var seerleg
den kraftige oppgangen i aksjeindeksane som bidrog til
dette. Forvaltinga i Noregs Bank gav ei avkasting som var
0,74 prosentpoeng hagare enn avkastinga pa referanse-
indeksen til fondet. Ved utgangen av 2021 var marknads-
verdien til Statens pensjonsfond utland 12 340 milliardar
kroner.

Varen 2021 vedtok hovudstyret ein revidert strategi for
Norges Bank Investment Management som uttrykkjer
hovudstyret sitt overordna mél for verksemda. Strategien
legg vekt pa at heg avkasting, ansvarleg forvalting og
openheit er viktige prioriteringar for fondet framover. Vidare
handlar den reviderte strategien om & optimalisere
prosessar og teknologi, og om & utvikle medarbeidarane.

Betalingssystemet er i rask endring. Publikum far tilbod om
stadig nye matar & betale p&, det blir lansert nye betalings-
middel, og betalingsmarknaden opnar for nye akterar.
Hovudstyret har i 2021 teke fleire avgjerder knytte til
betalingssystemet. Realtidsbetalingar skal utviklast, digitale
sentralbankpengar skal utgreiast vidare og testast, og det er
vedteke & innfare eit rammeverk for testing av cyber-
sikkerheita i det finansielle systemet.

Noregs Bank har i 2021 fatt nye oppgaver. Regjeringa har
gitt Noregs Bank i oppgéve & fastsetje kravet til motsyklisk
kapitalbuffer for bankane. Til no har Noregs Bank kvart
kvartal gitt Finansdepartementet rdd om denne bufferen.
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Banken har dessutan fatt i oppdrag & gi rad om nivaet pa
den strukturelle kapitalbufferen.

Det har i 2021 vore endringar i bankleiinga. 28. mai uthemnde
regjeringa @ystein Barsum til ny visesentralbanksjef med
saerleg ansvar for & folgje opp forvaltinga av Statens
pensjonsfond utland.

Arsmeldinga til hovudstyret omfattar i tillegg kapittelet om
berekraft og samfunnsansvar.

Forvaltinga av Statens pensjonsfond utland

Noregs Bank forvaltar Statens pensjonsfond utland med
sikte pa & fa hegast mogleg avkasting over tid innanfor dei
rammene som mandatet fra Finansdepartementet set.

Forvaltinga i 2021

Ved utgangen av 2021 var marknadsverdien til Statens
pensjonsfond utland 12 340 milliardar kroner. Marknads-
verdien blir paverka av avkasting, kapitaltilfersel eller uttak
og endringar i valutakursen.

Avkastinga i 2021 svarte til 1 580 milliardar kroner. Endringar
i kronekursen reduserte marknadsverdien med 25 milliardar
kroner, men det har ingenting & seie for den internasjonale
kiopekrafta til fondet. Uttaket frd den norske staten var netto
129 milliardar kroner etter utbetalt forvaltingsgodtgjersle.

Fondsavkastinga fer forvaltingskostnader var 14,5 prosent
malt i valutakorga til fondet. Aksjeavkastinga var 20,8 prosent
og obligasjonsavkastinga -1,9 prosent. Avkastinga pa
obligasjonar var den svakaste i fondshistoria. Avkastinga pa



investeringar i unotert eigedom var 13,6 prosent og avkastinga
pa investeringar i unotert infrastruktur for fornybar energi

var 4,2 prosent. Forvaltingskostnadene utgjorde til saman
0,04 prosent av forvalta kapital.

Noregs Bank oppnadde ei samla avkasting fer forvaltings-
kostnader som var 0,74 prosentpoeng h@gare enn avkastinga
pa referanseindeksen til fondet.

Aret var prega av koronapandemien. Dei tilsette har lagt ned
stor innsats for & gjennomfgre forvaltinga under forhold med
delvis nedstenging av kontora bade i Noreg og i utlandet.

Banken fglgjer ulike investeringsstrategiar i forvaltinga, og
desse har sidan 2013 vore delte inn i hovudgruppene
marknadseksponering, verdipapirseleksjon og allokering.
Alle dei tre hovudgruppene av strategiar bidrog positivt til
meiravkastinga i 2021.

Dei relative resultatbidraga fordelte pa forvaltinga av aksjar,
renter og realaktiva viser at aksjeforvaltinga gav det starste
bidraget til samla meiravkasting. Etter ei svak utvikling i
eigedomssektoren i 2020 gav eigedomsforvaltinga eit solid
bidrag til meiravkastinga i 2021.

Banken forvaltar fondet tett opp mot referanseindeksen,
men alle investeringsstrategiane inneheld 0g aktive element.
Noregs Bank har i heile perioden 2013-2021 rapportert
bidraga til meiravkasting fra dei same tre hovudgruppene av
strategiar. Innretninga innanfor kvar hovudgruppe er likevel
blitt endra.

Hovudstyret i Noregs Bank fastsette ein revidert strategisk
plan for bankens forvalting i byrjinga av 2021. Planen byggjer
pa den tidlegare vedtekne strategien, men legg mellom anna
mindre vekt pad overordna allokering. | trdd med dette er
strategiane innanfor allokering justerte frd 2021 ved at
eksponeringa mot strategiar for systematiske risikofaktorar
og investeringar i enkelte segment utanfor referanseindeksen
er redusert. Men investeringar i unotert eigedom, unotert
infrastruktur for fornybar energi og rentepapir som er utferda i
framveksande marknader, er likevel framleis ein del av
strategien.

Hovudstyret har lagt vekt pa a vidareutvikle strategiane til
banken for & oppna @nskt marknadseksponering pa ein
effektiv mate. Innanfor verdipapirseleksjon legg ein mellom

anna opp til & utvide talet pa selskap som banken falgjer
neert. Samtidig er det lagt opp til meir bruk av eksterne
forvaltarar som har inngdande kjennskap til enkeltselskap og
marknader. Kunnskap om selskapsinvesteringane til fondet
bidreg til at vi ndr malet om hagast mogleg avkasting. Det vil
0g kunne forbetre risikostyringa og styrkje arbeidet med
ansvarleg forvalting.

| april offentleggjorde banken fondet si ferste investering i
unotert infrastruktur for fornybar energi. Noregs Bank vil
byggje opp portefaljen av slike investeringar gradvis,
hovudsakleg gjennom investeringar i vindkraft og solenergi.

Resultat malte over tid

| perioden 1998-2021 har den arlege avkastinga for fondet
vore 6,6 prosent. Arleg netto realavkasting, etter fradrag
for inflasjon og forvaltingskostnader, har vore 4,6 prosent
i denne perioden.

Dei siste fem ara har arleg netto realavkasting vore
7,7 prosent. Den hgge avkastinga dei siste ara er ei
paminning om at marknadsverdien til fondet vil kunne
variere mykje i framtida.

Hovudstyret legg vekt pa at resultata i forvaltinga ma
vurderast over tid. | heile perioden 1998-2021 har den
arlege avkastinga fer fradrag for forvaltingskostnader vore
0,27 prosentpoeng hggare enn avkastinga pa referanse-
indeksen fré Finansdepartementet. | perioden sidan 2013,
som er den perioden der strategiane er delte inn i marknads-
eksponering, verdipapirseleksjon og allokering, har den
arlege meiravkastinga fer forvaltingskostnader vore pa

0,25 prosentpoeng. Bidraga fra dei tre gruppene av
strategiar viser at strategiane som banken har nytta innanfor
allokering, har gitt eit negativt bidrag til relativ avkasting.
Bidraga frd bade marknadseksponering og verdipapir-
seleksjon har vore positive.

Malsetjinga for bankens forvalting er & oppna hegast

mogleg avkasting etter kostnader. Malet om hagast mogleg
avkasting skal ndast med ein akseptabel risiko. Risikoen

skal mélast, analyserast og falgjast opp ved bruk av eit breitt
sett av maltal og ulike typar analysar. Ei sentral feresegn i
mandatet frd Finansdepartementet er at Noregs Bank skal
leggje opp forvaltinga med sikte pa at forventa relativ
volatilitet ikkje overstig 1,25 prosentpoeng. Ved utgangen av
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2021 var forventa relativ volatilitet 0,50 prosentpoeng, mot
0,56 prosentpoeng ved farre arsskifte.

Malt over heile perioden 1998-2021 har den realiserte
relative volatiliteten vore 0,64 prosentpoeng.

Forvaltinga av Statens pensjonsfond utland skal vere
kostnadseffektiv. Ei kostnadseffektiv gjennomfgring av
forvaltinga bidreg til malet om hggast mogleg avkasting
etter kostnader. | perioden 2013-2021 var dei arlege
forvaltingskostnadene 0,05 prosent av den forvalta
kapitalen. | 2021 var dei samla forvaltingskostnadene malt
i kroner 4,6 milliardar. Det svarer til 0,04 prosent av den
forvalta kapitalen.

Hovudstyret er negd med at avkastinga bade i 2021 og over
tid har vore hegare enn avkastinga pa referanseindeksen
som forvaltinga blir malt mot.

Vidareutvikling av forvaltinga

Ein viktig del av hovudstyret sitt arbeid med Statens
pensjonsfond utland er & gi rdd om korleis investerings-
strategien til fondet begr utviklast vidare. Hovudstyret har i
2021 svart pa fleire ferespurnader fra Finansdepartementet
og gitt rdd, mellom anna om samansetjinga av fondets
referanseindeks for aksjar. Hovudstyret har 0g sendt over ein
gjennomgang av bankens forvalting. Finansdepartementet
hentar inn denne typen gjennomgangar regelmessig, i
byrjinga av kvar stortingsperiode.

Ansvarleg forvalting og eigarskapsaktivitetar er ein integrert
del av fondsforvaltinga. Hovudstyret har merkt seg at dette
arbeidet er blitt ytterlegare styrkt i 2021. Noregs Bank har
mellom anna offentleggjort stemmegivinga fem dagar for
generalforsamling og starta med ferehandsfiltrering av
selskap som er pé veg inn i referanseindeksen til fondet.

| 2021 svarte Noregs Bank pé fleire ferespurnader fra
Finansdepartementet om ansvarleg forvalting, inkludert
spersmal om handteringa av klimarisiko i Statens
pensjonsfond utland og spagrsmalet om & innfere eit
langsiktig mal for den ansvarlege forvaltinga om netto
nullutslepp fré selskapa fondet er investert i.

Arbeidet med & integrere omsynet til ansvarleg forvalting er
omtalt pé side.
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Les meir om forvaltinga av fondet i « Arsrapport 2021,
Statens pensjonsfond utland».

Forvaltinga av valutareservane

Noregs Bank forvaltar valutareservane i landet. Valuta-
reservane blir haldne for beredskapsformél og skal kunne
nyttast til transaksjonar i valutamarknaden som ledd i
gjennomferinga av pengepolitikken, ut fr& omsynet til
finansiell stabilitet og for & mete dei internasjonale
forpliktingane til Noregs Bank. Det blir lagt stor vekt pa at
valutareservane er plasserte i likvide papir. Forvaltinga av
valutareservane er retta inn mot & oppné hegast mogleg
avkasting innanfor rammene av forvaltinga.

Valutareservane er delte inn i ein renteportefolje og ein
aksjeportefalje. | tillegg inkluderer dei ein petrobuffer-
portefalje som skal ta imot statens kontantstraum fra
petroleumsverksemda i utanlandsk valuta. Formélet med
petrobufferportefgljen er & sergje for ei formélstenleg
handtering av statens behov for veksling mellom utanlandsk
valuta og norske kroner og & gjere overfgringar til/frd
Statens pensjonsfond utland.

Det er hovudstyret i Noregs Bank som fastset prinsippa for
forvaltinga av valutareservane. Hovudstyret har delegert til
sentralbanksjefen a fastsetje utfyllande retningslinjer for
forvaltinga og har gitt sentralbanksjefen fullmakt til & avvike
fré prinsippa dersom omsynet til beredskap gjer det
ngdvendig.

Forvaltinga i 2021

Marknadsverdien av valutareservane var 643 milliardar
kroner ved utgangen av 2021. Aksjeportefgljen utgjorde
122 milliardar kroner, mens renteportefgljen og petrobuffer-
portefeljen utgjorde hgvesvis 478 milliardar og 43 milliardar
kroner. Valutareservane auka med 47 milliardar kroner i
2021. Avkasting i internasjonal valuta bidrog til & auke
reservane med 22 milliardar kroner, mens svekkinga av
kronekursen fgrte til at valutareservane auka med 1 milliard
kroner. Netto utflyt reduserte valutareservane med

24 milliardar kroner.

Valutareservane blir haldne for beredskapsformal. Utviklinga
malt i norske kroner er dermed av underordna betyding.
Kronekursrarsler vil ferst og fremst paverke eigenkapitalen
til Noregs Bank, ikkje banken si evne til & oppfylle pliktene



sine i valuta. | det vidare vil derfor avkastinga bli malt i
internasjonal valuta.

Avkastinga pa valutareservane var 3,8 prosent i 2021.
Aksjeinvesteringane hadde ei avkasting p& 25,1 prosent,
mens renteinvesteringa hadde ei avkasting pa -1,5 prosent.
Aksjeinvesteringane utgjorde 20,3 prosent av den samla
aksje- og renteportefeljen ved utgangen av 2021.

| trdd med prinsippa til hovudstyret skal det gjennomfarast
ei rebalansering dersom aksjeandelen avvik med 4 prosent-
poeng fré den strategiske aksjeandelen. Ei slik rebalansering
blei gjennomfgrt i november som felgje av sterk vekst i
verdien av aksjeportefglien, ved ei overfering pa 27,7 milliardar
kroner fra aksje- til renteportefaljen.

Nytt av 2021 er inkluderinga av investeringar som er
denominerte i kinesiske yuan. Innfasinga skjedde gradvis i
forste kvartal, og investeringar i kinesiske statsobligasjonar
utgjer no 2 prosent av renteportefgljeverdien.

Hovudstyret endra i 2021 prinsippa for valutareserve-
forvaltinga for a tydeleggjere krav til ansvarleg forvalting av
aksjeportefoljen.

Hovudstyret vurderer det slik at valutareservane blir forvalta
effektivt, og er negd med at avkastinga bade i 2021 og over
tid har vore god.

Les meir om forvaltinga av valutareservane i rapporten
«Forvaltning av Norges Banks valutareserver».

Forvalting av statsgjeld

Noregs Bank gjennomfarer opptak av statslédn pa vegner av
Finansdepartementet. Mandatet er & dekkje statens lane-
behov til Idgast mogleg kostnad innanfor gitte risikorammer.

| tillegg skal oppléninga til staten bidra til ein velfungerande og
effektiv finansmarknad i Noreg. Finansdepartementet fastset
kvart ar ei gvre grense for brutto opplaning og minstekrav til
rentebinding. Hovudstyret i Noregs Bank vedtek kvart ar ein
strategi og eit laneprogram for statsgjelda.

Statens I&nebehov blir i hovudsak dekt gjennom opptak av
langsiktige 1&n i marknaden, statsobligasjonar, med fast rente.
Staten laner 0g kortsiktig gjennom sal av statskassevekslar,
som er 1an med lgpetid pa eitt ar eller kortare. Dette gjer at det
blir tilbydd statspapir med ulike lgpetider i marknaden. Staten
I&ner berre i norske kroner. Statspapira blir utferda ved
auksjonar. Statsobligasjonar kan 6g utferdast ved syndikering.

Forvaltinga i 2021

Ved utgangen av 2021 var statsgjelda 522 milliardar kroner,
fordelt p& 466 milliardar kroner i statsobligasjonar og

56 milliardar kroner i statskassevekslar. Av dette sat staten
med ei eigenbehaldning pé 54 milliardar kroner i obligasjonar
0g 24 milliardar kroner i vekslar.

I 2021 blei det gjennomfert éi syndikering av statsobligasjonar
pé 20 milliardar kroner i eit nytt tidrslan. | tillegg blei
eksisterande I&n utvida med 45 milliardar kroner ved 19
auksjonar. Det blei emittert 6 milliardar kroner til
eigenbehaldninga til staten i lgpet av aret.
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Det blei emittert statskassevekslar for 54 milliardar kroner
til marknaden gjennom 19 auksjonar. Det blei 0g emittert
24 milliardar kroner til eigenbehaldninga til staten i lapet av
aret.

1 2021 var den gjennomsnittlege auksjonspremien ved
obligasjonsoppléninga 4,4 basispunkt, mot 3,5 basispunkt

i 2020. Korrigert for ein sveert darleg auksjon i juni var
auksjonspremien 2,1 basispunkt. Den gjennomsnittlege renta
for obligasjonane som blei emitterte i 2021, var 1,24 prosent,
mot 0,89 prosent i 2020. Endringa skriv seg fra ein generell
renteauke.

Ida Wolden Bache

Finansiell fagdag 2021

| hovudstyret er ein negd med at opplaninga blei gjord i tréd
med det vedtekne I&neprogrammet. Det blir utarbeidd ein
eigen arsrapport om forvaltinga av statsgjelda.

Betalingssystemet

Noregs Bank skal fremje eit effektivt, sikkert og attraktivt
betalingssystem. Noregs Bank er det gvste oppgjers-
systemet for betalingar mellom bankane i Noreg og utferdar
setlar og myntar. Noregs Bank overvakar betalingssystemet
og annan finansiell infrastruktur og bidreg til beredskaps-
leysingar. Etter betalingssystemlova er Noregs Bank
tilsynsmyndigheit for interbanksystema.



Drifta av den finansielle infrastrukturen i Noreg har vore
stabil i 2021. Hovudstyret vurderer drifta i den norske
finansielle infrastrukturen som sikker og effektiv.

Oppgjerssystemet til Noregs Bank

| oppgjerssystemet til Noregs Bank (NBO) blir det utfert
betalingar mellom bankar og andre feretak i finansiell sektor
som har konto i Noregs Bank. Dei fleste betalingar i norske
kroner blir derfor i siste instans gjorde opp i NBO. Med
unntak av eitt kortvarig avbrot var drifta av oppgjers-
systemet stabil i 2021. | NBO blei det i 2021 i gjennomsnitt
gjort opp betalingar for om lag 301 milliardar kroner kvar
dag. Ved utgangen av 2021 hadde bankane folio- og
reserveinnskot i Noregs Bank pé i alt 23 milliardar kroner.

Vidareutvikling av infrastrukturen for raske betalingar

Ei velfungerande laysing for realtidsbetalingar er ein viktig
del av eit effektivt betalingssystem. Slike betalingar inneber
at mottakaren far pengane f& sekund etter at betaling er sett
i gang. Prosentdelen betalingar som blir gjennomferte i
realtid, vil truleg auke i ara som kjem.

Banknaeringa har gjennom ein offentleg heyringsrunde stgtta
at Noregs Bank innleier forhandlingar med Den europeiske
sentralbanken (ESB) om deltaking i TIPS — eurosystemets
infrastruktur for realtidsbetalingar. Ei eventuell deltaking vil
innebere at oppgjera mellom bankane av realtidsbetalingar i
norske kroner blir gjennomferte i TIPS-systemet pa vegne
av Noregs Bank. | oktober 2021 vedtok hovudstyret & innleie
slike forhandlingar. Ei endeleg avgjerd om deltaking vil ein
forst kunne ta etter at forhandlingar om ein deltakaravtale er
gjennomferte og forhandlingsresultatet er vurdert.

Kontantar

Publikumstilgangen pé sentralbankpengar i form av
kontantar er eit sentralt kjenneteikn ved betalingssystemet.
Bruken av kontantar i Noreg har gatt ned i mange &r, og
utviklinga blei forsterka under pandemien. Noregs Bank
meiner det er viktig & sikre at kontantar framleis er
tilgjengelege og brukarvennlege, slik at dei kan fylle
funksjonane sine i betalingssystemet.

Digitale sentralbankpengar (DSP)

Dei strukturelle endringane i betalingssystemet gjer at vi ma
sperje oss om det er behov for tiltak frd Noregs Bank for at
vi skal kunne betale effektivt og sikkert i norske kroner ogsé
i framtida. Ei sentral problemstilling er om Noregs Bank begr

utferde sentralbankpengar til allmenta i digital form og.
Noregs Bank er i ferd med & utgreie dette sparsmaélet,
motivert av bade den minkande kontantbruken og eit snske
om & vere ferebudd pa & innfere digitale sentralbankpengar
dersom det er ngdvendig for a sikre ei gnskt utvikling.

Hovudstyret avgjorde varen 2021 at utgreiinga av DSP held
fram. Dei neste to &ra vil banken gjennomfare eksperimentell
testing av ulike tekniske Igysingar for DSP. Det vil 0g bli
arbeidd vidare med & analysere formélet med og konse-
kvensane av & innfgre DSP. Arbeidet skal gi eit grunnlag for
& vurdere om Noregs Bank skal teste ei faretrekt lgysing
som det kan vere aktuelt & innfare.

Cybersikkerheit i det finansielle systemet
Cyberangrep kan utgjere ein trussel mot den finansielle
stabiliteten.

Heg grad av digitalisering og samankopling gjer det norske
finansielle systemet sarbart. Hovudstyret i Noregs Bank
vedtok i september & innfare eit rammeverk for & teste
verksemda si evne til 8 oppdage og respondere pa
cyberangrep (TIBER-NO). Rammeverket er utarbeidd i
samarbeid med Finanstilsynet. Det vil bidra til & styrkje
cybersikkerheita i finansiell sektor og gi meir kunnskap om
korleis cyberangrep kan ramme det finansielle systemet.

Les meir om betalingssystemet i rapporten «Finansiell
infrastruktur 2021».

Medarbeidarar

Medarbeidarane er kjernen i verksemda til Noregs Bank.

I Noregs Bank skal vi ha eit arbeidsmiljg der dei tilsette
meter kvarandre med respekt, der det er trygt & dele og
utfordre, og der det er like moglegheiter for alle. Hovudstyret
er imponert over korleis medarbeidarane har lgyst
oppgavene sine under dei krevjande forholda og med dei
utfordringane som pandemien farte med seg i 2021.

Noregs Bank arbeider systematisk for & tiltrekkje seg og
rekruttere dei beste kandidatane fré dei fremste fagmiljea
nasjonalt og internasjonalt. Vi arbeider kontinuerleg med
karriereutvikling, mellom anna gjennom malretta kurs og
studium. For at banken skal utvikle seg vidare som
organisasjon, prever vi & oppnéa god kjgnnsbalanse og aktivt
utnytte fordelane med eit stort mangfald blant dei tilsette.
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Ved utgangen av 2021 hadde Noregs Bank 940 fast tilsette.
Av desse er 519 tilsette i Norges Bank Investment
Management, 264 i sentralbankverksemda, 150 i Noregs Bank
Administrasjon og 7 i tilsynssekretariatet.

Banken har medarbeidarar fra til saman 33 nasjonar og har
kontor i Oslo, London, New York, Shanghai og Singapore.

Noregs Bank arbeider systematisk for & oppna kjgnns-
balanse og skal ha minimum 40 prosent av kvart kjgnn for
banken sett under eitt. Kvinneandelen blant dei fast tilsette i
Noregs Bank ved utgangen av 2021 var 34 prosent. | dei
ulike omrada var kvinneandelen hgvesvis 27 prosent i
Norges Bank Investment Management, 34 prosent i
sentralbankverksemda og 58 prosent i Noregs Bank
Administrasjon.

Gjennom &ret er innsatsen auka kraftig innanfor arbeids-
givarprofilering og rekruttering. P& varparten blei «Women
in Finance»-initiativet signert, og det er utarbeidd ein
handlingsplan for arbeidet. Hovudstyret er likevel ikkje n@gd
med den samla kvinneandelen og vil framover prioritere 8
folgje opp initiativa for & realisere maltalet.

Noregs Bank prioriterer & verne om liv og helse for dei som
arbeider i banken. | 2021 blei det rapportert om sju
hendingar/skadar knytte direkte til arbeid i lokala til Noregs
Bank. Ingen skadar eller ulykker frd kontorverksemda er
alvorlege, og ingen av dei er melde til Arbeidstilsynet som
yrkesskade i 2021. Sjukefrévaeret er stabilt I&gt. | 2021 var
sjukefrveeret pa 1,7 prosent.

Leiinga i banken har konstruktiv og regelmessig dialog med
fagforeiningane. Forhandlingar og dragftingar legg grunnlaget
for ein god arbeidsplass. Samarbeidet med fagforeiningane
har vore spesielt viktig i 2021 sidan medarbeidarane har
arbeidd under krevjande forhold. | 2021 blei det forhandla
fram ein avtale om & harmonisere felles arbeidstid péa tvers
av verksemdsomrada.

Verksemdsstyring

Noregs Bank skal ha ei verksemdsstyring som er i tr&d med
beste praksis. Hovudstyret felgjer opp verksemda gjennom
periodisk rapportering av resultat og mal, handlingsplanar,
budsjett, finansiell og operasjonell risiko og etterleving.

Noregs Bank skal ha ei kostnadseffektiv drift og ein forsvarleg
ressursbruk samanlikna med liknande verksemder.
Hovudstyret bruker mellom anna eksterne samanlikningar
(«<benchmarking») av ressursbruken til banken som verktey i
verksemdsstyringa. | 2021 har ein samanlikna bade
kostnadene for forvaltinga av Statens pensjonsfond utland
og ressursbruken i sentralbankverksemda, Noregs Bank
Administrasjon og Noregs Bank samla. Hovudstyret er nggd
med at banken kjem godt ut av desse samanlikningane.

Hovudstyret har felgt budsjettprosessen tett opp, og plan
og budsjett for 2022 blei behandla pa fleire styremeote i
andre halvar.

Noregs Bank legg stor vekt pa & styre og kontrollere den
finansielle risikoen. Noregs Bank fglgjer ei eiga forskrift om
risikostyring og internkontroll som Finansdepartementet har
fastsett. Hovudstyret har etablert prinsipp for risikostyring.

| tillegg fastset Finansdepartementet ei rekkje rammer for
forvaltinga av Statens pensjonsfond utland, mellom anna
allokering av aktivaklassar og referanseindeks. Tilsvarande
fastset hovudstyret rammer for valutareserveforvaltinga. Det
har ikkje vore brot pad rammene for forvaltinga av fondet eller
valutareservane i 2021. Verdivurderingar, avkastingsmaling,
styring og kontroll av risiko i forvaltinga felgjer internasjonalt
anerkjende standardar og metodar. Ei nsermare utdjuping er
& finne i rekneskapsrapporteringa.

Rapportering og oppfelging av risikoar og hendingar utgjer
ein viktig del av tiltaka for & forbetre drifta og intern-
kontrollen. Vesentlege risikoar blir falgde opp gjennom
regelmessig rapportering og oppfelging av tiltak til hovud-
styret. For Norges Bank Investment Management har
hovudstyret fastsett ein tolv manaders risikotoleranse om
at det skal vere mindre enn 20 prosent sannsynleg at
operasjonelle risikofaktorar vil fgre til 750 millionar kroner
eller meir i brutto tap. | 2021 var den operasjonelle risiko-
eksponeringa innanfor risikotoleransen til styret. Det er ikkje
teikna noka eiga ansvarsforsikring verken for
styremedlemmene eller for dagleg leiar.

Informasjonssikkerheit og IT-system

Stabile IT-system er ein grunnleggjande feresetnad for at
Noregs Bank skal kunne lgyse samfunnsoppdraga sine.
Noregs Bank arbeider systematisk for & sikre heg drifts-
stabilitet og har gode prosessar for avviks- og endrings-
handtering.
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Sentralbankverksemda har hausten 2021 fullfert eit fleirarig
prosjekt for &8 modernisere IT-plattforma. Samfunns- og
verksemdskritiske system er skilde og blir drifta pa to ulike
plattformer for & betre sikkerheita. Dei nye plattformene legg
godt til rette for vidareutvikling av systemportefaljen.

Hovudstyret folgjer heile tida den operative og finansielle
risikoen knytt til bruk av IT-system gjennom vurderinga av
operasjonell risiko og internkontroll. Basert pa rapportering
frd administrasjonen og internrevisjonen gir hovudstyret
representantskapet ei arleg vurdering av risikosituasjonen.

Det er ikkje avdekt vesentlege manglar i styrings- og
kontrollregimet i 2021, og hovudstyret vurderer kontroll-
miljget og kontrollsystema som gode.

Sikkerheit

Noregs Bank star overfor eit komplekst trusselbilete. Verdiar,
truslar og sarbarheiter blir kontinuerleg kartlagde. Risiko-
reduserande tiltak blir identifiserte og iverksette Igpande.
Det blir utfert ei rekkje oppleeringsaktivitetar, til demes
nettfiskegvingar og e-laering, for at dei tilsette skal bli meir
bevisste. Relevante kontrollar blir gjennomfaerte basert pa
rammeverk og standardar for beste praksis. Noregs Bank



nyttar rammeverket «US National Institute of Standards and
Technology Cyber Security Framework (NIST CSF)» nar
informasjons- og IT-sikkerheitsrisiko skal handterast.

Koronapandemien har fort til utstrekt bruk av heimekontor
og videokonferanselgysingar. Ein har vore szerleg oppteken
av sikkerheit p& heimekontor. Under pandemien har det vore
fleire cyberangrep, men péa grunn av effektive kontrollar har
ingen av desse angrepa fatt alvorlege konsekvensar.

Det har ikkje vore nokon sikkerheitshendingar med alvorlege
konsekvensar i 2021.

Balansesamansetjinga og finansielle framtidsutsikter
Balansen til Noregs Bank

Balansen til Noregs Bank bestar av fleire postar som er
direkte knytte til samfunnsoppdraga til banken. Ved
utgangen av 2021 var balansesummen 13 172 milliardar
kroner. Majoriteten av balansen er knytt til Statens
pensjonsfond utland og valutareservane til banken. Andre
vesentlege postar er innskot fra staten og bankar, setlar og
mynt i omlgp og fordringar pa og gjeld til det internasjonale
valutafondet (IMF).

Noregs Bank har ansvaret for den operative forvaltinga av
Statens pensjonsfond utland. Finansdepartementet har
derfor plassert ein bestemt del av formuen til staten pa ein
eigen konto i Noregs Bank (SPU-kronekonto). Denne blir
presentert som gjeld til Finansdepartementet. Banken
plasserer innskotet vidare, i eige namn, i samsvar med
mandatet for forvaltinga av Statens pensjonsfond utland
fré Finansdepartementet. Nettoverdien av investerings-
portefaljen og saldoen p& SPU-kronekontoen blir presentert
pa eigne linjer i balansen til Noregs Bank. Verdien av
kronekontoen vil alltid svare til verdien av investerings-
portefeljen minus den oppsamla forvaltingsgodtgjersla.

Ved utgangen av 2021 var marknadsverdien til
fondsinvesteringane 12 340 milliardar kroner.

Den detaljerte rekneskapsrapporteringa for investerings-
portefgljen til Statens pensjonsfond utland gar fram av note
20 i rekneskapen. | tillegg blir det laga ein saerskild &rs-
rapport for fondsforvaltinga. Her inngér 0g dei delane av
rekneskapen som gjeld investeringsportefaljen. Noregs Bank
har som forvaltar ingen finansiell risiko knytt til forvaltinga av
Statens pensjonsfond utland.

Ved sida av Statens pensjonsfond utland utgjer valuta-
reservane majoriteten av eigedelane. Valutareservane er
hovudsakleg investerte i aksjar, rentepapir og kontant-
plasseringar. Nettoverdien av valutareservane var

643 milliardar kroner ved utgangen av 2021, mot

596 milliardar kroner ved utgangen av 2020.

Ei neermare utdjuping av fondsforvaltinga og av valuta-
reservane er & finne pé hevesvis side 35 og side 28.

Gjennom statens konsernkontoordning blir alle statlege
midlar dagleg samla p& konto i Noregs Bank. Ved utgangen
av 2021 var innskotet 344 milliardar kroner. Innskotet er da
den starste gjeldsposten i balansen, utover SPU-kronekonto.
Innskotet vil likevel variere mykje gjennom aret som faelgje av
store inn- og utbetalingar pa statlege driftskontoar og
tilfersel og uttak fré Statens pensjonsfond utland. Det
gjennomsnittlege innskotet var om lag 259 milliardar kroner

i 2021, mot 260 milliardar kroner i 2020.

Setlar og mynt i omlgp er ein gjeldspost for Noregs Bank
som felgje av publikum si fordring pa banken. Noregs Bank
garanterer for pengeverdien. Omfanget av kontantar i omlgp
er drive av ettersperselen fra publikum. Mindre etterspersel
har dei seinare dra redusert omfanget av kontantar i omlap.
Ved slutten av aret var 40 milliardar kroner i omlgp, mot

41 milliardar kroner ved utgangen av 2020.

Innskot fré bankar, som bestar av folio, reserve- og Finnskot,
blir styrte gjennom likviditetspolitikken. Per 31. desember
2021 utgjorde innskota 23 milliardar kroner, mot 53 milliardar
kroner ved utgangen av 2020.

Noregs Bank forvaltar dei finansielle pliktene og rettane
Noreg har overfor IMF. Noregs Bank har dermed béde
fordring pé og gjeld til IMF. Ein detaljert omtale er & finne i
note 17. Nettoposisjon mot IMF ved utgangen av aret er ei
fordring pé 19 milliardar kroner, mot 17 milliardar kroner i
2020.

Samansetjinga av balansen vil truleg over tid gi ei positiv
avkasting sett bort fra valutakurseffektar. Det er basert pa ei
forventing om hegare avkasting pa plasseringane i aksjar og
obligasjonar enn kostnaden pa gjeldspostane. Eigedelane til
banken er hovudsakleg plasserte i valuta, mens gjelda
primeert er i norske kroner.
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Gitt bankens balansesamansetjing vil resultatet i stor grad
bli pdverka av utviklinga i dei globale rente , aksje- og
valutamarknadene. Ein ma rekne med at resultatet vil kunne
svinge betydeleg fra ar til ar. For Statens pensjonsfond
utland vil den framtidige verdiutviklinga dessutan bli paverka
av uttaka og tilfarslane til fondet.

Resultatrekneskapen

Totalresultat

Totalresultatet for 2021 blei eit overskot pa 23 milliardar
kroner, mot eit overskot pd 29 milliardar kroner i 2020.
Netto inntekt fra finansielle instrument blei 24 milliardar
kroner i 2021, mot 30 milliardar kroner i 2020. Aksje-
investeringane gav ein gevinst pa 31 milliardar kroner,
mens renteinvesteringane gav eit tap pa 7 milliardar kroner.
Netto inntekt fra finansielle instrument inkluderer og eit tap
pa 0,3 milliardar kroner i valutaeffekt. Tilsvarande effekt for
2020 var eit tap pa 0,5 milliardar kroner.

Totalresultatet i Statens pensjonsfond utland p& 1 551 milliardar
kroner bestar av eit portefeljeresultat p& 1 555 milliardar
kroner fratrekt forvaltingsgodtgjersle pé 4,6 milliardar
kroner. Totalresultatet er tilfert SPU-kronekonto per 31.
desember 2021. Avkastinga ved forvaltinga, etter fradrag for
godtgjersle til Noregs Bank, blir fart mot kronekontoen
direkte og paverkar derfor ikkje totalresultatet eller
eigenkapitalen til Noregs Bank.

| samsvar med mandatet for forvaltinga av Statens
pensjonsfond utland far Noregs Bank godtgjersle for
forvaltingskostnadene innanfor ei gvre grense. Forvaltings-
godtgjersla fra Finansdepartementet var 4,6 milliardar
kroner i 2021, mot 5,3 milliardar kroner i 2020. Noregs Bank
har 0g inntekter fra andre tenester som er leverte til bankar,
og fré husleige fré eksterne leigetakarar. Inntekter utover
forvaltingsgodgjersla fra Statens pensjonsfond utland var p
til saman 120 millionar kroner i 2021, mot 121 millionar kroner
i 2020.

Driftskostnader
Driftskostnadene utgjorde 5,9 milliardar kroner i 2021, mot
6,5 milliardar kroner i 2020.

Kostnadsreduksjonen kjem i hovudsak av I&gare honorar

til eksterne forvaltarar av Statens pensjonsfond utland
(0,3 milliardar kroner) og lagare personalkostnader

36 - Arsmeldingar

(0,3 milliardar kroner). Lagare honorar til eksterne forvaltarar
skriv seg fra lagare meiravkasting fré den eksterne
forvaltinga og fré valutaeffektar. Utviklinga i personal-
kostnader skriv seg primaert fra Idgare kostnader til
prestasjonslgnn. Det er hovudsakleg knytt til ein eingongs-
effekt som fglgje av endra metode for rekneskapsmessig
periodisering av prestasjonslenn. Endringa har ingen effekt
pa oppteninga eller utbetalinga til dei tilsette.

4,6 milliardar kroner av kostnadene i 2021 er knytte til
forvaltinga av Statens pensjonsfond utland, inkludert
lennskostnader, depot- og oppgjerstenester, IT-kostnader,
analysetenester og honorar til eksterne forvaltarar.

Eigenkapital

Eigenkapitalen var pa 289 milliardar kroner per 31. desember
2021, mot 277 milliardar kroner per 31. desember 2020.
Eigenkapitalen bestar av eit kursreguleringsfond og eit
overferingsfond. Ved utgangen av 2021 var kursregulerings-
fondet pa 267 milliardar kroner og overferingsfondet pa

22 milliardar kroner. Eigenkapitalen utgjer 34,7 prosent

av balansestorleiken, eksklusive SPU-kronekonto, mot

35,9 prosent i 2020. Hovudstyret vurderer eigenkapitalen
som god nok til & oppfylle formalet til banken, jf.
sentralbanklova § 3-11 ferste ledd.

Disponering av totalresultatet

Disponeringa av totalresultatet er regulert av retningslinjer
for avsetjing og disponering av overskotet til Noregs Bank,
fastsett ved kgl.res. 13. desember 2019 med heimel i
sentralbanklova § 3-11 andre ledd.

Totalresultatet skal disponerast til eigenkapitalens
kursreguleringsfond inntil dette har nddd 40 prosent av
netto valutareservar. Resten av belgpet blir disponert til
overferingsfondet til eigenkapitalen. Kvart &r blir ein
tredjedel av overfgringsfondet overfert til statskassen.

| trdd med retningslinjene blir desse overfgringane og
disponeringane gjennomfarte: Av totalresultatet pa 23
milliardar kroner er 20 milliardar kroner overfarte til
kursreguleringsfondet, og 3 milliardar er overferte til
overfgringsfondet. Fré overfgringsfondet blir det vidare
overfgrt 11 milliardar kroner til statskassen.



Hovudstyret
Oslo, 9. februar 2022

Qystein Olsen Ida Wolden Bache Qystein Barsum
dagleg leiar / leiar av hovudstyret forste nestleiar andre nestleiar
Karen Helene Ulltveit-Moe Kristine Ryssdal Arne Hyttnes

Hans Aasnzes Nina Udnes Tronstad Egil Herman Sjursen

oo, Sevenmn

Mona Helen Sarensen Truls Oppedal
representant for dei tilsette representant for dei tilsette
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Noregs Banks

komité for

pengepolitikk
og finansiell stabilitet

Komiteen for pengepolitikk og finansiell
stabilitet bestar av sentralbanksjefen,
dei to visesentralbanksjefane og

to eksterne medlemmer.

Dei eksterne komitémedlemmene blir oppnemnde av Kongen
i statsrad for fire &r om gongen. Sentralbanksjefen er leiar av
komiteen, og dei to visesentralbanksjefane er havesvis
forste og andre nestleiar.

Komiteen har i 2021 hatt 21 mate og behandla 95 saker
innanfor ansvarsomradet sitt.

Arbeidsforma til komiteen

Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet har
vanlegvis atte annonserte mote i aret, og der blir det gjort
vedtak om styringsrenta. Fire av mgta fell saman med
publiseringa av Pengepolitisk rapport. Pa desse meata vedtek
komiteen 0g nivaet pd den motsykliske kapitalbufferen.
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Megteplanen til komiteen er i hovudsak bestemt av tids-
punkta for dei atte rentemeta. | forkant av rentemgta som
fell saman med publiseringa av Pengepolitisk rapport,
matest komiteen tre gonger. | forkant av rentemata utan
rapport metest komiteen éin gong.

| 2021 blei det halde 21 mgte i komiteen. | tillegg hadde
komiteen to heildagsseminar som ikkje var direkte relaterte
til rentemata. Komiteen brukte mellom anna tid pa & drefte
den pengepolitiske strategien og strategien for motsyklisk
kapitalbuffer og dessutan Finansiell stabilitet-rapporten og
likviditetsstyringa. Strategien for pengepolitikk, som blei
publisert i desember 2021, er omtalt i ein eigen boks pa
side 48.



Medlemmene i komiteen:

@ystein Bersum, Jeanette Fjaere-Lindkjenn,
Ida Wolden Bache, @ystein Olsen og Ingvild Alméas

Staben utarbeider og presenterer relevante analysar og
prognosar, som dannar utgangspunktet for diskusjonane i
komiteen. Staben gir 6g komiteen rad om politikkavgjerder.
For at komitémedlemmene skal ha s3 likt grunnlag for
diskusjon som mogleg, far alle tilgang pa same informasjon
og analysar fra staben.

| komiteen er ein oppteken av & ha klar og tydeleg ekstern
kommunikasjon. Etter grundige diskusjonar sgkjer komiteen
seg fram til vurderingar og avgjerder som flest mogleg av
medlemmene kan samlast om. Pengepolitiske vurderingar,
som blir publiserte i samband med renteavgjerdene, og
Vurdering av motsyklisk kapitalbuffer, som blir publisert i
samband med bufferavgjerdene, reflekterer synet til fleirtalet.

Tema som komitémedlemmene var spesielt opptekne av i
diskusjonane, blir framheva i vurderingane. Medlemmer som
er ueinige med fleirtalet, kan ta dissens, og denne vil bli
offentleggjord med ei kort skriftleg grunngiving i protokollen
og i vurderingane som blir publiserte samtidig med avgjerda.
| 2021 var alle komitéavgjerder einstemmige. For &
underbyggje at komiteen opptrer som eit samla kollegium,

er det komitéleiaren, alts& sentralbanksjefen, som normalt
uttaler seg pa vegner av komiteen. Andre medlemmer uttaler
seg etter avtale med komitéleiaren.
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Pressekonferanse 16. desember.

Renta blei sett opp fré 0,25 prosent
til 0,5 prosent.
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Komite-
medlemmene

@ystein Olsen

Utnemnd pé nytt som sentralbanksjef og leiar for hovudstyret for ein ny
&remaélsperiode pa seks &r fré 1. januar 2017. Olsen har sete i stillinga sidan
1. januar 2011.

Ida Wolden Bache

Utnemnd til visesentralbanksjef med seerleg ansvar for sentralbankverksemda
frd 1. april 2020 til 31. mars 2026. Bache er farste nestleiar av hovudstyret og
komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet.

@ystein Bgrsum

Utnemnd til visesentralbanksjef med szerskilt ansvar for Noregs Bank si oppgave
med & forvalte Statens pensjonsfond utland frd 2. august 2021 til 1. august 2027.
Barsum er andre nestleiar av hovudstyret og komiteen for pengepolitikk og
finansiell stabilitet.

Jeanette Fjeere-Lindkjenn

Oppnemnd som komitémedlem til 31. desember 2023.

Fjeere-Lindkjenn er stipendiat ved Nasjonalt senter for bustadmarknadsforsking,
Housing Lab. Ho har tidlegare jobba som makrogkonom i DNB Markets og som
analytikar i Noregs Bank. Fjeere-Lindkjenn er samfunnsgkonom fra Universitetet

i Oslo.

Ingvild Almas
Oppnemnd som komitémedlem til 31. desember 2025.

Almas er professor ved Institute for International Economic Studies (IIES),
Stockholms Universitet, Principal Investigator pa FAIR, Noregs handelshggskole
(NHH), og International Research Fellow ved Institute for Fiscal Studies (London),
Centre for Economic Policy Research (CEPR) og CESifo. Ho var tidlegare professor
ved NHH. Almés sit i Scientific Advisory Board for Max Planck Institute for
Research on Collective Goods i Bonn, Tyskland, og ho leier portefgljestyret for
velferd, kultur og samfunn i Noregs forskingsréd. Ho sit 0g i styringsgruppa for
Nobel Symposia. Aimas har vore ein av hovudredaktgrane for The Scandinavian
Journal of Economics, og ho har vore medredakter i fleire tidsskrift. Aimas er
utdanna samfunnsgkonom fré Universitetet i Oslo og har doktorgrad i
samfunnsgkonomi fr& NHH.
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| 2021 blei forholda i norsk gkonomi meir normale, og hausten
2021 vedtok komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet
a heve renta gradvis. Komiteen fekk avgjerdsansvar for den
motsykliske kapitalbufferen og vedtok og ein pengepolitisk

strategi for arbeidet sitt.

Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet har
ansvaret for & gjennomfere pengepolitikken og skal bidra til
& fremje finansiell stabilitet.

Véren 2020 reduserte komiteen styringsrenta til O prosent.
Formalet var & dempe det gkonomiske tilbakeslaget som
folgje av koronapandemien. Utover i 2021 blei forholda i
norsk gkonomi meir normale, og fré hausten 2021 blei renta
gradvis heva igjen, ferst til 0,25 prosent i september og
deretter til 0,5 prosent i desember.

| desember 2021 vedtok komiteen ein pengepolitisk strategi.
Strategien beskriv korleis komiteen tolkar mandatet for
pengepolitikken, og gir ei ramme for komiteen sine
vurderingar av korleis pengepolitikken vil bli innretta i mete
med ulike forstyrringar.

Den motsykliske kapitalbufferen blei redusert fré 2,5 prosent
til 1 prosent tidleg under pandemien i 2020. Etter r&d frd
komiteen i juni 2021 bestemte Finansdepartementet seg for
& auke kravet til den motsykliske kapitalbufferen til 1,5
prosent fré 30. juni 2022. Fra 10. september 2021 fekk
Noregs Bank avgjerdsansvar for den motsykliske kapital-
bufferen og eit formalisert rédgivaransvar for
systemrisikobufferen. | desember vedtok Noregs Bank den
forste endringa i kravet til den motsykliske kapitalbufferen
under det nye regimet. Bufferen blei sett til 2 prosent med
verknad fré 31. desember 2022.
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Pengepolitikk

Internasjonal skonomi

Den gkonomiske veksten internasjonalt stoppa opp vinteren
2020/2021, etter aukande smitte og strengare smittevern-
tiltak i mange land gjennom hausten 2020. Utover varen
2021 blei stadig fleire vaksinerte, og etter kvart letta dei
viktigaste handelspartnarane vére pé tiltaka. Saman med
l&gare smitte bidrog det til heg BNP-vekst. Det var szerleg
sterk vekst i kjgp av varer og tenester i hushalda.

Oppgangen i den gkonomiske aktiviteten hos handels-
partnarane heldt fram gjennom sommaren. L&ge smittetal i
fleire europeiske land bidrog til sterk vekst i tredje kvartal,
og BNP for handelspartnarane samla var over nivaet fra fer
virusutbrotet. Om hausten auka smitten til rekordhage niva i
fleire land i Europa, og det blei innfert strengare
smitteverntiltak. Mot slutten av aret skapte omikronvarianten
stor uvisse om dei gkonomiske utsiktene.

| koronapandemien har det vore ein kraftig oppgang i
ettersperselen etter varer. Samtidig har smitte og smitte-
verntiltak gitt forseinkingar i produksjon og distribusjon.

| kombinasjon har dette medfert lange leveringstider, auka
fraktkostnader og stor prisauke pa ein del varer og tenester.
Saman med hegare prisar pa energi, révarer og elektroniske
komponentar har dette dempa den gkonomiske veksten hos
handelspartnarane. Det har 0g bidrege til ein kraftig
oppgang i den samla konsumprisveksten hos fleire viktige
handelspartnarar. Mot slutten av 2021 auka tolvmanaders-
veksten i den samla konsumprisindeksen til 7 prosent i USA



og til 5 prosent i euroomradet. Ogsé den underliggjande
prisveksten tok seg kraftig opp.

Oppgangen i prisveksten og utsikter til at han ville halde seg
heg ogsa framover, lgfta styringsrenteforventingane hos
handelspartnarane gjennom 2021. | Iapet av hausten var det
fleire sentralbankar som annonserte eller starta nedtrapping
av aktivakjepsprogramma som blei introduserte i 2020.

| desember heva den britiske sentralbanken styringsrenta.
Mot slutten av aret indikerte marknadsprisinga forventingar
om at styringsrentene hos dei viktigaste handelspartnarane
vare ville bli sette opp i 2022. Dei langsiktige statsrentene
steig 0g noko i fjor, fra sveert Iage niva.

Oppgangen i den gkonomiske aktiviteten bidrog til at
aksjeindeksane steig markert gjennom aret. Ved utgangen
av 2021 var aksjeindeksane hos handelspartnarane pé eit
klart hggare nivé enn fer koronapandemien. Risikopaslaga
i penge- og obligasjonsmarknadene blei mindre gjennom
vinteren og varen 2021 og heldt seg deretter nzer historisk
sett lage niva.

| takt med gjeninnhentinga internasjonalt auka det globale
oljeforbruket, og i starten av aret steig oljeprisen kraftig.

I mars var spottprisen for olje naer 70 dollar per fat, om lag
som fer virusutbrotet. OPEC-pluss vedtok & vidarefare
produksjonsavgrensingane sine. Det bidrog til hegare
oljepris. Gjennom aret steig oljeprisen vidare og nadde ein
topp pa i overkant av 80 dollar. Etter nyheita om omikron-
varianten av koronaviruset fall oljeprisen markert i slutten
av november. Ved utgangen av aret var oljeprisen rundt
75 dollar per fat. Prisane pa leveransar noko fram i tid
indikerte litt ldgare oljepris dei neste ara.

Gjeninnhentinga i gkonomien bidrog 0g til at gassprisen
auka kraftig i 2021. Ogsa spesielle vérforhold ferte til heg
etterspersel og lagare kraftproduksjon. | tillegg blei gass-
tilbodet redusert av avgrensa gassimport fra Russland til
Europa.

Finansielle forhold i Noreg

Det var store svingingar i kronekursen gjennom 2021, men i
aret sett under eitt var endringane, malte ved den import-
vegne kronekursen |-44, relativt sma. Generelt blei kursen
styrkt ved oppgang i oljeprisen og mindre uvisse om
utsiktene for internasjonal gkonomi, mens han blei svekt
ved fall i oljeprisen og auka usikkerheit mellom anna knytt til
smitteutviklinga.

I 2020 sette Noregs Bank i verk ei rekkije tiltak for 8 betre
likviditeten i penge- og valutamarknadene. Strengare
smitteverntiltak i starten av aret slo i liten grad ut i auka
risikopaslag i penge- og obligasjonsmarknadene. Som felgje
av betra marknadsforhold blei dei ekstraordineere likviditets-
tiltaka til Noregs Bank gradvis fasa ut. Det blei ikkje tilbydd
nokon ekstraordinaere F-13n til bankane i 2021. Dei siste
utestdande ekstraordinzere F-lana forfall i august. P4 same
tid blei 0g lettingane i krava til sikkerheit for banklan
oppheva. Fram mot sommaren minka risikopaslaget i
tremanaders Nibor, fgr paslaget steig noko gjennom hausten
i trdd med I&gare strukturell likviditet i banksystemet.
Risikopaslaga i obligasjonsmarknaden minka gradvis
gjennom aret som felgje av gjenopninga av samfunnet og
minkande risikopaslag i andre land.

Norsk gkonomi

Virusutbrotet og tiltaka for & avgrense smitte forte til eit
kraftig tilbakeslag i norsk gkonomi i 2020. For & dempe
tilbakeslaget reduserte komiteen for pengepolitikk og
finansiell stabilitet varen 2020 styringsrenta fra 1,5 til

0 prosent, og Noregs Bank sette i verk ei rekkje tiltak for
a betre likviditeten i penge- og valutamarknadene.

Utover 2020 begynte norsk gkonomi a hente seg inn,

og veksten i fastlands-BNP tok seg opp. Etter arsskiftet
2020/2021 bidrog auka smitte og strengare smittevern til

a bremse aktiviteten, og nedgangen i arbeidslgysa stoppa
opp. | farste kvartal fall BNP for Fastlands-Noreg.
Nedgangen var mest markert innanfor tenester som var
saerleg paverka av smitteverntiltak, som kultur, overnatting,
servering og transport i tillegg til delar av varehandelen.
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Utover varen gjekk smittespreiinga i Noreg ned, og tempoet
i vaksineringa auka. Myndigheitene letta gradvis pa
smitteverntiltaka gjennom varen, sommaren og hausten.

| takt med gjenopninga tok aktiviteten seg kraftig opp,
saerleg i dei delane av tenestenaringa som var mest
paverka av tiltaka. | juni var BNP for Fastlands-Noreg pa
same niva som fgr pandemien. Deretter heldt aktiviteten
fram med & auke utover hausten, fer auka smitte og
innfaring av smitteverntiltak bidrog til at oppgangen i
gkonomien bremsa mot slutten av aret.

| takt med den stigande aktiviteten kom mange permitterte
tilbake i arbeid, og arbeidslgysa minka kraftig. Betringa i
arbeidsmarknaden heldt fram mot slutten av aret, og da var
arbeidslgysa neer nivaa fra fer pandemien. Fleire bedrifter i
det regionale nettverket til Noregs Bank melde da om ein
sterk oppgang i kapasitetsutnyttinga og om at mangel pa
arbeidskraft og forseinkingar i globale verdikjeder avgrensa
produksjonen. Mot slutten av aret bidrog dei nye
smitteverntiltaka til mange fleire permitteringsvarsel og
indikerte at arbeidslgysa ville auke noko framover.

Figur 1 Styringsrenta. Anslag pé ulike tidspunkt.
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Komiteen har vurdert det slik at kapasitetsutnyttinga i
gkonomien har auka gjennom éret, og at ho nadde eit
normalt niva i haust. Mot slutten av &ret rekna ein
produksjonsgapet som positivt, men vurderinga av
utsiktene tilsa at det ville minke noko pa kort sikt.

Under pandemien har det vore innfert kraftfulle finans-
politiske tiltak for & dempe folgjene av smitten og smitte-
verntiltaka. Etter kvart som forholda i gkonomien blei meir
normale, blei dei fleste stottetiltaka gradvis fasa ut. Da det

i slutten av 2021 pa nytt blei innfert smitteverntiltak, blei

det 0g innfert fleire finanspolitiske stattetiltak. Regjeringa si
ordning for Iannsstette til bedrifter som blir ramma av tiltaka,
var venta &8 dempe oppgangen i arbeidslaysa noko.

Aktiviteten i bustadmarknaden var hgg gjennom aret.

| starten av aret bidrog heg etterspersel og fa tilgjengelege
bustader til ein kraftig prisvekst. Ein ma sja utviklinga i
samanheng med dei ldge bustadldnsrentene og med at
bustadkjeparar har enskt & bruke ein starre del av inntekta
pa bustad. Fra og med varen var prisveksten pa bustader

Figur 2 Internasjonale pengemarknadsrenter for
handelspartnarane. 1. kv. 2015-4. kv. 2024
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meir moderat, mellom anna som felgje av forventingar om
hegare utlénsrenter.

Oppgang i energiprisane forte til at tolvmanadersveksten i
KPI auka kraftig mot slutten av 2020 og inn i 2021. Etter at
inflasjonen gjekk ned utover véren, ferte ein ny oppgang i
energiprisane til at tolvmanadersveksten i KPI auka igjen.
Straumprisane steig markert gjennom hausten og bidrog
til at inflasjonen tok seg vidare opp. | desember var tolv-
ménadersveksten i KPI 5,3 prosent. Arsveksten i KPI kom
pa 3,5 prosent i 2021 og bidrog til & trekkje den disponible
realinntekta kraftig ned. Framtidsprisane for elektrisitet og
drivstoff indikerte at tolvmanadersveksten i energiprisane
ville minke etter arsskiftet, og at KPI-veksten kunne bli noko
I&gare inn i 2022. Inflasjonsforventingane pa lengre sikt
verka framleis & vere forankra nzer méalet pa 2 prosent.

Den underliggjande prisveksten, mélt ved konsumpris-
indeksen justert for avgiftsendringar og utan energivarer
(KPI-JAE), minka gradvis frd sommaren 2020. Sommaren og
hausten 2021 18g tolvmé&nadersveksten i KPI-JAE pa om lag
1 prosent. Mot slutten av aret auka prisveksten bade pé dei

Figur 3 BNP for Fastlands-Noreg.
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varene vi importerer, og pa norskproduserte varer og
tenester. | desember var tolvmanadersveksten i KPI-JAE
1,8 prosent. Tolvmanadersveksten i andre indikatorar for
underliggjande prisvekst 1ag dei siste manadene av 2021
noko over veksten i KPI-JAE. Arsveksten i KPI-JAE var
1,7 prosent i 2021.

Arslennsveksten var 3,5 prosent i 2021, ifolgje Statistisk
sentralbyra. Det var noko over anslaget som blei gitt i
slutten av aret.

Pengepolitiske avvegingar

Det operative malet for pengepolitikken er ein arsvekst i
konsumprisane som over tid er naer 2 prosent. Inflasjons-
styringa skal vere framoverskodande og fleksibel, slik at

ho kan bidra til & skape hag og stabil produksjon og
sysselsetjing og motverke at det byggjer seg opp finansielle
ubalansar.

Véren 2020 blei styringsrenta sett ned til O prosent. | dei
pengepolitiske avvegingane gjennom 2021 la komiteen vekt
pa at norsk gkonomi var inne i eit kraftig tilbakeslag og at

Figur 4 Anslag pa produksjonsgap.
Prosent. 1. kv. 2015-4. kv. 2024
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I&ge renter bidreg til & bringe produksjon og sysselsetjing
raskare tilbake mot meir normale niva. At aktiviteten i norsk
ogkonomi raskt har henta seg inn, har truleg redusert faren
for at tilbakeslaget far meir langvarige konsekvensar for
okonomien. | takt med at den gkonomiske aktiviteten
normaliserte seg utover aret og arbeidsmarknaden betra
seg, meinte komiteen at det ikkje lenger var behov for ein
like ekspansiv pengepolitikk.

Styrking av krona og moderat lgnnsvekst gav underliggjande
inflasjon under inflasjonsmaélet i 2021. Auka prisvekst
internasjonalt, hege fraktprisar og teikn til aukande Ianns-
vekst lgfta prognosane for prisveksten utover aret. Komiteen
har lagt vekt pa at omsynet til & stabilisere inflasjonen rundt

malet pd noko sikt tilseier at styringsrenta blir auka mot eit
meir normalt niva.

| draftinga av risikobiletet var komiteen gjennom aret
oppteken av at den vidare gangen i pandemien var sveert
usikker. Mot slutten av aret var uvissa saerleg knytt til den
nye virusvarianten, omikron, og til kor langvarige smittevern-
tiltak det ville bli behov for. Komiteen la 0g vekt pa risikoen

Figur 5 Konsumprisar. Anslag i PPR 4/21.
Firekvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2015-4. kv. 2024
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for oppbygging av finansielle ubalansar. Det blei szerleg trekt
fram i ferste halvar, da bustadprisveksten framleis var hag.
Komiteen la 0g vekt pa at kapasitetsavgrensingar i
pkonomien og vedvarande prispress internasjonalt kan gi
hegare lgnns- og prisvekst enn venta.

Rentebanen blei gradvis oppjustert det farste halvaret.
Bade i mars og i juni indikerte rentebanane at den forste
rentehevinga ville komme i andre halvar 2021. P4 matet i
september blei styringsrenta sett opp fra 0 til 0,25 prosent.
Samtidig blei rentebanen ytterlegare oppjustert og indikerte
vidare oppgang i styringsrenta i desember.

Pa metet i desember blei styringsrenta sett opp til 0,5 prosent,
mens rentebanen var lite endra. Prognosane i «<Pengepolitisk
rapport 4/21» innebar ei styringsrente som aukar gradbvis til
om lag 1,75 prosent dei naermaste ara. Med ei slik utvikling

i renta var det utsikter til at den underliggjande inflasjonen
er naer malet i 2022. Ein vurderte det slik at kapasitets-

utnyttinga ville falle pa kort sikt, men at ho ville vere over
eit normalt niva i ara som kjem.

Figur 6 Oljepris. Spott- og terminprisar.
Dollar per fat. 1. kv. 2015-4. kv. 2024
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Finansiell stabilitet og avgjerdsgrunnlaget for den
motsykliske kapitalbufferen

Den motsykliske kapitalbufferen blei redusert fra 2,5 til

1 prosent tidleg under pandemien i 2020. Etter rad fra
komiteen i juni 2021 bestemte Finansdepartementet seg

for & auke kravet til motsyklisk kapitalbuffer til 1,5 prosent
frd 30. juni 2022. Fra 10. september 2021 fekk Noregs Bank
avgjerdsansvar for den motsykliske kapitalbufferen og eit
formalisert radgivaransvar for systemrisikobufferen.
Systemrisikobufferen er meint 8 mete langsiktig strukturell
systemrisiko, mens den motsykliske kapitalbufferen skal
gjere bankane meir solide i periodar nér finansielle ubalansar
byggjer seg opp eller har bygd seg opp. Dei to bufferkrava
utgjer ein vesentleg del av det samla kapitalkravet til
bankane. Komiteen bestemmer den motsykliske kapital-
bufferen kvart kvartal og skal gi rdd om systemrisikobufferen
minst kvart andre ar, ferste gong i 2022.

For utbrotet av pandemien var vurderinga til komiteen at
ubalansane ikkje lenger bygde seg opp. Veksten i bustad-
prisane hadde vore moderat i fleire ar, og gjeldsbelastinga
til hushalda hadde flata ut. Under koronapandemien auka
bustadprisane og prisane pa neeringseigedom kraftig, og
kredittveksten til hushalda gjekk opp. Det siste halvaret av
2021 var veksten i eigedomsprisane meir moderat, mellom
anna som fglgje av forventingar om hggare utlansrenter.
Vurderinga til komiteen var at omsynet til finansielle
ubalansar tilsa eit hagare bufferkrav, og at bankane hadde
kapital og likviditet til & halde oppe kredittilbodet. Komiteen
bestemte seg for & auke bufferkravet til 2 prosent med
verknad frd 31. desember 2022. Komiteen sag for seg at
kravet skulle aukast til 2,5 prosent i lapet av forste halvar
2022 med verknad eitt ar fram i tid.

| rapporten «Finansiell stabilitet 2021» blei det norske
finansielle systemet vurdert & ha klart seg godt under
koronapandemien. Den gradvise gjenopninga av samfunnet
har, saman med stottetiltak frd myndigheitene, bidrege til
I&ge tap i bankane. Sarbarheitene i det norske finansielle
systemet varer ved, men er mgtte med tiltak som aukar
motstandskrafta, mellom anna krav til kapital og likviditet i
bankane og krav til bankane sin utldnspraksis. Samtidig
utgjer faren for forstyrringar, seerleg fra utlandet, ein risiko
for den finansielle stabiliteten. | rapporten blei uvissa rundt
den vidare gangen i pandemien vurdert som mindre i 2021

enn i 2020. Bankane er robuste og har god evne til & tole
tap.

Komiteen vurderer framleis hag gjeld i hushalda som den
viktigaste strukturelle sarbarheita i det norske finansielle
systemet. Gjeldsbelastinga til hushalda er pa eit hogt niva
bade historisk og samanlikna med andre land. Den hege
hushaldsgjelda heng mellom anna saman med hage bustad-
prisar og med at ein stor del av hushalda eig sin eigen
bustad.

Komiteen er oppteken av konsekvensane av klimaendringar
og overgangen til eit Idgutsleppssamfunn. Klimaendringar
og -omstilling paverkar alle delar av samfunnet, ogsa det
finansielle systemet. Ei bré omstilling kan medfere ein risiko
for den finansielle stabiliteten. Overgang til Iagare utslepp av
klimagassar og ny regulering inneber ein overgangsrisiko for
norsk gkonomi i &ra som kjem. Innanfor mandata sine kan
sentralbankar og finanstilsyn fremje finansiell stabilitet ved &
sja til at all risiko har forsvarleg kapitaldekning, og ved a
bidra til at finansiell sektor inkluderer og kommuniserer
klimarisiko i risikovurderingane og i rekneskapsrapporteringa.
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Den pengepolitiske strategien til Noregs Bank

| desember 2021 vedtok Noregs Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet ein pengepolitisk strategi.

Strategien beskriv korleis komiteen tolkar mandatet for pengepolitikken, og gir ei ramme for komiteen sine vurderingar
av korleis pengepolitikken vil bli innretta i mgte med ulike forstyrringar. Strategien blir samanfatta her. Heile strategien
er publisert pa nettsidene til Noregs Bank.

Det operative malet for pengepolitikken er ein arsvekst i konsumprisane som over tid er naer 2 prosent. Inflasjonsstyringa
skal vere framoverskodande og fleksibel, slik at ho kan bidra til & skape heg og stabil produksjon og sysselsetjing og
motverke at det byggjer seg opp finansielle ubalansar.

| rentesetjinga siktar vi mot & stabilisere inflasjonen, malt ved arleg vekst i konsumprisindeksen (KPI), rundt mélet pa

2 prosent. Sa lenge det er tillit til at inflasjonen vil vere 1ag og stabil, vil svingingar i prisveksten rundt mélet truleg ikkje

ha vesentlege samfunnsgkonomiske kostnader. Kor raskt vi praver & na malet etter eit avvik, er avhengig av forstyrringane
som har skjedd, og om det er konfliktar mellom det & na inflasjonsmalet og dei andre omsyna i pengepolitikken. Vi vil i
rentesetjinga leggje vekt pa & unnga store og vedvarande avvik fra inflasjonsmaélet, bdde pa over- og undersida.

Pengepolitikken kan bidra til at produksjonen og sysselsetjinga blir stabilisert rundt det hegast moglege nivaet som er
i samsvar med prisstabilitet over tid.

Dei samfunnsgkonomiske kostnadene ved konjunktursvingingar er asymmetriske. Hgg arbeidslgyse har direkte kostnader
bade for samfunnet og den enkelte som ikkje finn arbeid. Svaert |&g arbeidslayse, derimot, har ingen direkte kostnader,
men berre indirekte i form av at det kan gi for hag lenns- og prisvekst. Vi vil derfor ikkje sekje a lukke eit positivt
produksjonsgap raskt sa lenge det er utsikter til at prisveksten held seg i eit omrade naer 2 prosent og det ikkje er teikn
til at finansielle ubalansar byggjer seg opp.

Ved & motverke at lagkonjunkturar blir djupe og langvarige, kan pengepolitikken bidra til at arbeidslgysa ikkje etablerer
seg pa eit hagt niv3, slik at det gjennomsnittlege nivaet pa sysselsetjinga over tid blir hegast mogleg.

Dersom det er teikn til at finansielle ubalansar byggjer seg opp, kan omsynet til hag og stabil produksjon og sysselsetjing
i enkelte situasjonar tilseie at renta bar haldast noko hegare enn ho elles ville ha vore. Det kan i nokon grad bidra til &
redusere risikoen for kraftige tilbakeslag i gkonomien fram i tid. Regulering og tilsyn av finansinstitusjonar er likevel dei
viktigaste tiltaka mot forstyrringar i det finansielle systemet.

Renta verkar pa inflasjonen og realskonomien med eit tidsetterslep, og verknadene er usikre. For & redusere risikoen for
at pengepolitikken i seg sjalv kan bidra til ustabilitet i gkonomien, vil vi normalt respondere mindre kraftig pa forstyrringar
enn dersom det ikkje hadde vore usikkerheit om verknadene av renta. Vidare vil vi normalt endre styringsrenta gradvis
for & gjere pengepolitikken meir fereseieleg og for & redusere risikoen for ugnskte svingingar i finansielle marknader og
uferesette tilpassingar blant hushald og bedrifter. | situasjonar der faren for szerleg ugunstige utfall er stor, eller dersom
det ikkje lenger er tillit til at inflasjonen vil halde seg l8g og stabil, kan det vere rett a reagere kraftigare i rentesetjinga
enn vanleg.
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Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet
Oslo, 9. februar 2022

Qystein Olsen Ida Wolden Bache Qystein Barsum
dagleg leiar / leiar av komiteen forste nestleiar andre nestleiar
Ingvild Almas Jeanette Fjaere-Lindkjenn
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Torbjern Haegeland

Direkter for finansiell stabilitet
i Noregs Bank.
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Eit framtidsretta
betalingssystem

Betalingssystemet og maten vi betaler pa, er i endring. Digitalisering og
ny teknologi opnar for betre betalingstenester. Det opnar 0g for heilt nye
typar betalingssystem og pengar og bidreg til at nye aktarar kjem til.

Noregs Bank arbeider for eit effektivt og sikkert betalings-
system. Som operater, overvakar, tilsynsmyndigheit og
padrivar for endringar vurderer Noregs Bank kontinuerleg
tiltak som kan bidra til & sikre at det skal vere attraktivt og
sikkert & betale i norske kroner ogsé i framtida. | dret som
gjekk, var Noregs Bank szerleg oppteken av fire emne.

— Det er framveksten av kryptoaktiva, Noregs Bank si rolle
i infrastrukturen for realtidsbetalingar, digitale sentralbank-
pengar og cybersikkerheit, fortel Torbjern Heegeland,
direkter for finansiell stabilitet i Noregs Bank.

Kryptoaktiva

— Utbreiinga og marknadsverdien av kryptoaktiva aukar.
Som sentralbank skal vi fremje finansiell stabilitet, og vi
er derfor seerleg opptekne av dei moglege systemiske
verknadene av den auka utbreiinga av kryptoaktiva,
seier Haegeland.

Per i dag utgjer ikkje kryptoaktiva nokon trussel mot den
finansielle stabiliteten, men det kan endre seg dersom dei
blir meir utbreidde og samanvovne med resten av det
finansielle systemet. | Noreg speler ikkje kryptoaktiva noka
vesentleg rolle som betalingsmiddel. Men skulle det endre
seg, vil det kunne péverke sikkerheita og effektiviteten i
betalingssystemet og dermed 0g den finansielle stabiliteten.

— Derfor folgjer Noregs Bank utviklinga tett og legg seerleg
vekt pd bruksomrade, risiko og aktuell regulering, seier
Haegeland.

Realtidsbetalingar

Ei velfungerande laysing for realtidsbetalingar er ein viktig
del av eit effektivt betalingssystem. Slike betalingar inneber
at mottakaren far pengane f& sekund etter at betaling er sett
i gang. 1 2021 har Noregs Bank sett naermare pa korleis
infrastrukturen for realtidsbetalingar best kan utviklast
vidare.

— | oktober 2021 bestemte hovudstyret at Noregs Bank skal
innleie forhandlingar med Den europeiske sentralbanken
(ESB) om deltaking i TIPS, eurosystemets infrastruktur for
realtidsbetalingar, fortel Heegeland.

Ei eventuell deltaking vil innebere at oppgjera mellom
bankane av realtidsbetalingar i norske kroner blir gjennom-
forte i TIPS-systemet pa vegner av Noregs Bank. Ei endeleg
avgjerd om deltaking vil ein ferst kunne ta etter at
forhandlingar om ein deltakaravtale er gjennomfarte og
forhandlingsresultatet er vurdert.

Digitale sentralbankpengar

Dei strukturelle endringane i betalingssystemet gjer at vi

ma sparje oss om det er behov for heilt nye tiltak fra Noregs
Bank for at vi skal kunne betale effektivt og sikkert i norske
kroner ogsa i framtida.

— Ei sentral problemstilling er om Noregs Bank ber utferde
sentralbankpengar til allmenta i digital form og. Til liks
med mange andre sentralbankar er Noregs Bank i ferd
med & greie ut dette, motivert av bade fallande
kontantbruk og eit enske om & vere fgrebudd pa & innfare
digitale sentralbankpengar (DSP) dersom det bidreg til
sikre ei gnskt utvikling, seier Haegeland.

Hovudstyret avgjorde varen 2021 at utgreiinga av DSP skal
halde fram. Dei neste to ara vil banken gjennomfgre
eksperimentell testing av ulike tekniske lgysingar for DSP og
gjere ein vidare analyse av formalet med og konsekvensane
av & innfere DSP.

— Arbeidet skal gi eit grunnlag for & vurdere om Noregs Bank
skal teste ei lgysing som det kan vere aktuelt & innfare,
fortel han.

Cybersikkerheit

Stadig sterre risiko knytt til cyberkriminalitet er ei utfordring
for effektiviteten og sikkerheita i betalingssystemet.
Cyberangrep kan true den finansielle stabiliteten dersom
dei rammar kritiske funksjonar. Motstandskrafta mot
cyberangrep mé styrkjast, og faren for at cyberangrep kan
true den finansielle stabiliteten, gjer at vi ma ha eit breiare
perspektiv enn enkeltferetak og enkeltsystem.

Noregs Bank og Finanstilsynet har derfor utarbeidd eit

nasjonalt rammeverk for testing av cybersikkerheita til
kritiske funksjonar i den finansielle sektoren.

,&rsrapport og rekneskap 2021 - 51






55
S7
65
/1

Berekraft og
samfunnsansvar i
Noregs Bank

Samfunnsoppdrag og berekraftsstrategi
Klima og miljo

Verksemdsstyring, etikk og kultur
Samfunn og sosiale forhold

f\rsrapport og rekneskap 2021 - 53



Gjennom forvaltinga av Statens pensjonsfond

utland er Noregs Bank ein viktig investor i dei
globale kapitalmarknadene.




Samfunnsoppdrag og
berekraftsstrateqi

Arbeidet med berekraft og samfunnsansvar er viktig
dersom vi skal kunne utfere samfunnsoppdraga vare
i trad med reguleringar og krav i samfunnet.

Samfunnsoppdraget til Noregs Bank er & fremje gkonomisk
stabilitet i Noreg og forvalte verdiane i Statens pensjonsfond
utland med det formal 8 sikre hegast mogleg avkasting med
akseptabel risiko. Noregs Bank skal i verksemda si halde ein
hgg etisk standard, respektere menneskerettane, opptre
samfunnsansvarleg og etterleve gjeldande lover og reglar.

Gjennom forvaltinga av Statens pensjonsfond utland er
Noregs Bank ein viktig investor i dei globale kapital-
marknadene. Det er gjennom ansvarleg investerings-
verksemd Noregs Bank har sterst paverknad pa miljg,
sosiale forhold og kamp mot korrupsjon. Banken arbeider
med ansvarleg forvalting av Statens pensjonsfond utland og
valutareservane mellom anna gjennom dialog med selskapa,
stemmegiving ved generalforsamlingar og utestenging av
selskapa pd bakgrunn av fastsette retningslinjer.

Berekraftsstrategi

Noregs Bank sin strategi for berekraft er delt inn i tre
hovudomrade med tilhgyrande malsetjingar. Den fullstendige
strategien er & finne pa nettsidene til Noregs Bank.

Rapportering i samsvar med rekneskapslova § 3-3c

Klima og milje

o Viskal arbeide med & redusere utslepp fra eiga drift i trad
med ambisjonane i Parisavtalen.

» Viskal vurdere og handtere den klima- og miljgrelaterte
risikoen i kapitalforvaltinga for & fremje langsiktig
verdiskaping og vere leiande innanfor ansvarleg
forvalting.

o Vi skal auke kunnskapen om korleis klimarelaterte
endringar paverkar gkonomisk utvikling og stabilitet.

Samfunn og sosiale forhold

» Vi skal dyrke ein kultur for mangfald, inkludering og like
moglegheiter for alle.

« Vi skal sergje for at medarbeidarane vare trivst og blir
utfordra, og at dei har kompetanse til 8 mote framtidige
utfordringar.

» Vi skal fremje menneskerettar og arbeidstakarrettar
gjennom bade anskaffingar og leveranderoppfelging.

Verksemdsstyring, etikk og kultur

« Vi skal sergje for at bade dei tilsette og samarbeids-
partnarane vare er i stand til 3 ta berekraftige val.

« Vi skal rapportere om arbeidet med berekraft i trdd med
beste praksis.

o Vi skal statte opp under utviklinga av standardar for
velfungerande marknader, god selskapsstyring og
ansvarleg forretningspraksis.

Noregs Bank er underlagd rekneskapslova § 3-3c. Vi er palagde a «redegjere for hva foretaket gjer for a integrere hensynet
til menneskerettigheter, arbeidstakerrettigheter, likestilling og ikke-diskriminering, sosiale forhold, det ytre miljg og
bekjempelse av korrupsjon i sine forretningsstrategier, i sin daglige drift og i forholdet til sine interessenter». Dette kravet

varetek banken gjennom denne rapporten.

Rapporteringa felgjer strukturen i berekraftsstrategien: klima og miljg, verksemdsstyring, etikk og kultur og samfunn og

sosiale forhold.

Arsrapport og rekneskap 2021 - 55



56 - Berekraft og samfunnsansvar



Klima
0g Milj@

Klimaendringar og tiltak for a redusere dei
paverkar gkonomien og det finansielle systemet.
Derfor paverkar dei 0g korleis vi arbeider med

kjerneoppgavene.

Arbeid med klimaendringar og klimarisiko i

Noregs Bank

Den globale oppvarminga ferer til meir ekstremvér og
gradvis stigande havniva. Parisavtalen har som mal at
temperaturen pé kloden ikkje mé& stige meir enn 2 °C, og
helst ikkje meir enn 1,5 °C. Skal ein f4 til dette, m& utsleppa
kuttast kraftig. Noreg har som mal a redusere klimagass-
utsleppa med 55 prosent av 1990nivaet innan 2030 og vere
eit Iagutsleppssamfunn i 2050. For & nd méla m& skonomien
om