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Norges Bank's Executive Board

The Executive Board supeivises the executive and advisory activities of the Bank ard comprises seven
members, all appointed by the King-m-Councit Two employee representatives attend meetings when the
Executive Board deals with administrative matters

Qystein Olsen

Jan F Qwvigstad

Bnt K Rugland

Liselott Kilaas

Ida Helliesen

Eink Weerness

Egil Matsen

Appointed governor of Norges Bank as from 1 January 2011 for a term of six years
Postgraduate degree in economics (Cand oecon} from the University of Oslo {1977}

His work experience includes positions as director general Economic Policy Department
Mimstry of Finance, and director general Statistics Norway

Appointed deputy governor of Norges Bank from 1 Apnil 2008 for a term of six years

Postgraduate degree in economics {Cand oecon} from the University of Oslo (1975}

His work experience includes posts as principal officer and assistant director Economics Department
at the Mmustry of Finance and as executive director of Norges Bank Monetary Pohcy

Appainted 1 January 2004-31 December 2005

Reappomnted 1 January 2006-31 December 2009 and 1 January 2010-31 December 213

Genera! manager and owner of the investment company Rugland Invest Chairman of the board of the state-
owned gas company Gassco AS Has broad experience from the petroleum, finaneial and shipping industnes

Appotnted 1 January 2004-31 December 2007 Reapponted 1 January 2008-31 December 2011

Managing director, Alens Norge Graduate of the University of Oslo and Institute for Management Develop-
ment {IMD} in Lausanne Member of the board of directors of Telenor and has broad experience from the
ICT sector, petroleum industry and consultancy

Appointed 1 January 2010-31 December 2013

Retred Helliesen has held several executive pesitions at Narsk Hydro, including CFO She is a business eco-
nomist and has been a member of several government commissions, including on energy and on telecemmu-
nications  She has also held directorships at Aker Solutions, Skagerak Energi, Staustics Norway, Storebrand
Bank and served as a member of the Norwegian Ministry of Finance's Investment Strategy Council

Appointed 1 January 2010-31 December 2013

Chiet analyst, energy market research, Statoill Wzerness 1s an economist with Norwegian and international
qualificanons and research expenence Has work expenence from the Norwegian Ministry of Finance, Total
E&P MNorga and Econ Poyry

Appomnted 1 January 2012-31 December 2015

Professor, Department of Economics, NTNU, research in the areas of macroeconomics and finance Also
has work expenence from Norges Bank Doctorate in economics (Or oecon) from the Norwegian Schoo! of
Economics and Business Administration

EMPLOYEE REPRESENTATIVES

Jan Enk Martinsen

Gonl Bjerkhol Havro

Appointed 1 January 2001-31 December 2012 Employee representative

Employee of Norges Bank since 1875 Chief safety delegate in the penod 1 January 1994-31 Decem-
ber 2000 Deputy chairman of Norges Bank’s Staff Association from 2001 to 2006 and charrman since 1
January 2007

Appointed 1 January 2011-31 December 2012 Employee representative

Employee of Norges Bank since 2008 Has a BA from the University of Oxtord, a master’s degree in deve-
lopment studies from Nelson Mandela Metropolitan University tn South Afnca, and a business economics
degree from HEC Parts Work experience from the QECD, Pans
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orges Bank’s activities are regulated by the
Norges Bank Act In addition, the Bank ma-
nages the Government Pension Fund Global
in accordance with the Act relating to the
Government Pension Fund and the mandate
for managing the Government Pension Fund
Globa! 1ssued by the Ministry of Finance
Norges Bank 1s managed from the head office in Oslo
The Bank also has offices in London, New York, Singapore
and Shanghai
Pursuant to Section 5 of the Norges Bank Act, execut-
ive and adwvisory authority in Norges Bank is vested in the
Executive Board, which manages iis resources The Exe-
cutive Board comprises seven members, all appointed by
the King-in-Councit The Governor and Deputy Governor of
Norges Bank are chairman and deputy chairman, respecti-
vely, of the Executive Board The other five members are
not permanent employees of the Bank Two alternates have
also been appointed for the five external members They
attend Executive Board meetings on a regular basis with the
right to be present and to speak Two employee represen-
tatives supplement the Executive Board when matters are
discussed that primarily concern the Bank’s internat opera-
tions and conditions for the staff
The Executive Board works to attain the Bank's objec-
tives and values, with particular emphasis on promoting
price stability, financial stability and prudent and effective
asset management The Executive Board attaches impor-
tance 1o high standards and low costs in the Bank’s perfor
mance of Its responsibilities
The Executive Board 1s responsible for ensunng sound
organtsation of, and establishing a satisfactory frammework,
objectives and pninciples for, the Bank's operations The Exe-
cutive Board shall ensure that financial reporting and asset
management are subject to adequate control and supervi-
sion and shall oversee the Bank's administration and opera-
tions In other respects The Executive Board shall also ensure
that the Bank’s risk management and internal control are
satisfactory in all parts of the Bank's operations
The Executive Board has two subcommittees, the audit
committee and remuneration commsttee The audit commit-

tee comprises three of the external members of the Exe-
cutive Board, and prepares business for and advises the
Executive Board The commitiee’s task 1s to strengthen and
streamhne the Executive Board’s management and fallow-up
work related to financial reporting, nsk management, inter
nal control and internal audit

The remuneration committee comprnses two of the ex
ternal members of the Executive Board It 1s a preparatory
body, responsible for matters concerming pay and remune-
ration arrangements at the Bank

In 2011, 14 Executive Board meetings were held, and
144 items of business were discussed Most of the business
concerned core activities in the area of investment mana-
gement, monetary pelicy and financial stability The number
of items of business has been declining in recent years, as
the Executive Board has delegated executive responsibility
to the Governor of Norges Bank and the Chief Executive
Cfficer of Norges Bank Investment Management (NBIM)
This has enabled the Executive Board to focus more atten-
tion on governance, follow-up and control of operations, with
particular emphasis on issues of sirategic importance related
to core activities

Monetary policy and financial stability

The conduct of monetary policy and work on financiai stabr
ity in Norway in 2011 was marked by the sovereign debt cnsis
in Europe High and rising government debt 1n many coun-
tnes resulted in increasing turbulence and weakened pro-
spects for the global economy Capacity utilisation in the
Norwegian economy was assessed to be close to a normal
level through the year, and unemployment was low and stable
Growth held up, with a sharp increase in petroleum invest-
ment and high levels of bullding activity, but towards year-end,
growth prospects in Norway also became somewhat weaker

In the first half of 2011, inflation was expected to pick
up further ahead In May, Norges Bank's key policy rate was
raised by 0 25 percentage point to 2 25% During the
summer and autumn, market turbulence resumed and in-
tensified The euro area debt crisis made access to whole-

NORGES BANK ANNUAL REPCRT OF THE EXECUTIVE BOARD 2011

9




10

sale funding more expensive and less accessible to Eurc-
pean, and also Norwegsan, banks In the October Monetary
Policy Report, the forecast for the key policy rate was revised
down Higher risk premiums in market and lending rates and
a weaker outlook for the Norwegian economy ledtoa 05
percentage point reduction in the key policy rate to 175%
in December

Inflation 1s low and stable For a number of years, infla-
tion has remained somewhat below, but farrly close to, the
2 5% target Consumer price inflation vanes considerably
from rmonth to month, partly as a result of short-term fluctu-
ations in energy prices Excluding these fluctuations, the
underlying rise In consumer prices was low through 2011
Underlying inflation was 1 1%, as measured by the CPIXE

The new system for managing bank hquidity approved
by the Executive Board in 2010 was implemented in October
Banks receive interest at the key policy rate on only a specific
portion of bank reserves — a quota Reserves in excess of the
quota bear interest at the reserve rate, which 1s one per
centage point lower than the key policy rate The volume of
loans from Norges Bank to banks declined, and the interest
rate for overnight interbank deposits, the NOWA rate, remain-
ed close to the key policy rate after the system went live

Owing to turbulence in international financial markets
and a weaker growth outlook abroad, Norges Bank assessed
the financial system as somewhat more vulnerable at end-
2011 than at the beginning of the year The nsk of internatio-
nal turbulence spreading to Norwegian banks mcreased The
Executive Board noted that banks’ borrowing in forergn co-
untries may pose a short-term challenge At the same time,
banks’ losses on loans and securities may grow, If develop-
ments abroad eventually substantially weaken Norwegian
business sector profits Challenges to the financial system
in Norway may also anse further ahead The household debt
burden 1s high, and house prices are rising quickly This may
make many households vulnerable when interest rates return
to a more normal level, or if prospects for the real economy
weaken Such developments will also adversely impact the
rest of the real economy and the financial sector

Norges Bank's stress tests of banks showed that due to
the increase in capital adequacy ratios since 2009, the Nor-
wegian banking sector 1s better equipped to weather a severe
international downturn The tests also showed that banks
need more capital to be able to maintam lending in bad times
Against this background, Norges Bank recommended that
the largest Norwegian banks raise therr CoreTier 1 ratios

New quantitative hquidity requirements (Basel |1} will
be introduced between 2015 and 2018 Unul then, Norwegi-
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an banks will have to increase their iquidity buffers and
obtain more long-term wholesale funding

Seund and credible plans for managing banking crises
are important for ensurimg financial stability The Norwegian
cnsis resolution system should also be improved Norges
Bank has also argued that 1t should be easier for the autho-
rities to split up a bank to maintam essential public services
performed by the bank without the use of public funds
Furthermore, Norges Bank has stated the view that partial
conversion of a bank’s debt to equity can be a tool for dealing
with a troubled bank

Norwegran payment systems functioned effectively in
2011 There were no serious interruptions in the settlernent
system’s technical operations Norges Bank decided in 2011
that the 50-ere coin would no longer be legal tender as from
1 May 2012

Investment management

Investment management was also affected by the turmoil
in global capital markets in 2011 Equity prices fell, especi-
aily in Europe, while returns on fixed income instruments
were positive, since nising bond prices reflected falling
yields

At end-2011, Norges Bank managed NOK 3 575bn in
international capital markets, in the form of foreign exchange
reserves and assets in the Government Pension Fund Global

The market value of foreign exchange reserves after
deducting borrowing in foreign currency was NOK 262bn at
end-2011, an increase from NOK 258bn the previous year
Norges Bank's foreign exchange reserves are managed in a
money market portfolio of iInvestments in short-term fixed
income instrurments and In a long-term portfolio of fixed
income instruments and equities In addition a “petro” buffer
portfolio 1s used for regular transfers of foreign exchange to
the Government Pension Fund Global

In 2011, the Executive Board rewvised the guidelines for
investing the long-term portfolio The primary purpose of the
changes was to bolster iquidity Changes include simplifying
the benchmark index for the fixed income portfolio and In-
troducing a requirement for at least 50% of investments in
this portfolio to be held in liquid government bonds

In addition, a requirement was added specifying that no
more than 20% of the fixed iIncome portfolio may be Inves-
ted in corporate bonds and collaterahised bonds Lending of
fixed iIncome securities was eliminated, since these invest-
ments need to be avallable as hquidity reserves




Norges Bank shalf promote economic stability

in Norway

The investment portfolio of the Government Pension
Fund Global accounts for mest of Norges Bank's assets
under management The market value of the portfolio was
NOK 3 312bn at end-2011, an increase of NOK 234bn over
the previous year Transfers from the government accounted
for NOK 271bn, while the return on the portfolic was NOK
-86bn before foreign exchange gains The krone depreciated
against several of the currencies the portfolio 1s invested in
Inisolation, this iIncreased the market value by NOK 48bn

In 2011, the investment portfolio of the Government
Pension Fund Global earned a return of a negative 2 5%
measured i a currency basket that corresponds to the com-
position of the benchmark index The return on the portfolio
was 0 13 percentage point lower than the return on the
benchmark index Since 1998, the average excess return
from equity and fixed incorme instrument management has
been 0 28 percentage point

After Norges Bank received a mandate in 2010 to gradu-
ally invest up to 5% of portfolio assets in real estate outside
of Norway, the first transactions were carned out in 2011 In
spring 2011, an agreement was completed to purchase 25%
of net income from The Crown Estates’ portfolio of proper
ties in Regent Street in London A few months later, the Fund
invested in seven properties in Pans In 2011, Norges Bank
established subsichanes as part of the management of the
real estate asset class in the investment portfolio For a de-
tatled discussion, see Note 24 to the financial statements,
GPFG Note 15, “Subsidianes and jointly controlled entrties”

In 2011, the Executive Board rewised the structure and
content of the governance dogcuments for the management
of the investment portfolio of the Government Pension Fund
Global The investment mandate and job description for the
CEQ of NBIM delegates respensibility for management of
the investment portfolio Other documents stipufate princi-
ples for sk management, corporate governance, organtsa-
tion and management, and employee remuneration The
documents have been published on the NBIM website

Norges Bank engages in active ownership to maintain
and increase financial wealth for future generations The Bank
promotes shareholders’ nghts and works to improve social
and environmental conditions related to the companies the
Bank invests in Corporate governance at Norges Bank 1s
based on the principles of the UN Global Compact and the
OECD Principles of Corporate Governance and multinational
companies Norges Bank votes at the annual general meetings
of approximately 90% of the companies in the portfolios

The Executive Board also refers to the annual report on
the management of the Government Pension Fund Global
published by Norges Bank

Organisation and personnel

Expertise and resources
Norges Bank's vision is to be a transparent and well run
central bank The Bank's employees shall be professionally
competent with a high level of integnity The Bank shall
achieve results through effective cooperation, focusing on
both day-to-day operations and innovation Developing per
sonne! policy measures that ensure the proper skills at all
{evels of the Bank's operations 1s a prionty task The Bank's
personnel policy shall foster employee skills ennchment and
personal development over an employee’s entire career At
end-2011, there were 629 employees in Norges Bank, com-
pared with 589 at end-2010 In NBIM, the number of
employees increased by 37 1tc a total of 315 at yearend
Growth in this part of operations I1s expected to continue In
2012 The number of employees in central banking operations
1s approximately unchanged The Bank has a very diverse
waorkforce, with employees from a total of 31 nations

In the iInvestment management area, the emphasis In
2011 was on boosting analysis capacity The leader group was
also reorganised to improve follow-up of the investment area
The Executive Board 1ssued new guidelines and policies for
remuneration of employees of NBIM that are in line wath the
Ministry of Finance’s Regulation of 1 December 2010 relating
to remuneration arrangements In financial institutions, invest-
ment firms and firms that manage secunties funds

in central banking operations, the emphasis i1s on de-
veloping Norges Bank as a transparent and well run central
bank A recrganisation project has been launched to realse
synergies in core functions and to facilitate more effective
solutions between pelicy areas and administrative services

Gender cquality and diversity
Norges Bank focuses on gender equality and diversity The
Bank shall give women and men the same opportunities for
salary, professional and personal development and advan-
cement Pay systems are non-discnminatory and offer equal
opportunities to all

The Bank's gender equality programme sets targets for
the proportion of women in various job categones At end-
2011, the proportion of women employees in Norges Bank
as a whole was 35% The target 1s 40% Under the Bank's
action plan for equalty and diversity, there 1s a systematic
effort to attract and recruit more women Career develop-
ment and management programmes are aimed at increasing
the number of women in managerial posts Flexitime ar-
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rangements at the Bank are intended to make the job situa-
tion easler for parents of young children

Norges Bank has a zero-tolerance policy towards all
forms of discrmination The Executive Board follows the
progress of gender equality efforts at Norges Bank through
regular reports from the administration

Health, safety and environment
Norges Bank attaches considerable importance to ensuring
a high leve! of safety in all areas of the Bank's operations
The objective is to protect the lives and health of employees
and associates, while securing the considerable assets
managed by the Bank

At yearend, no workplace accidents or injuries during
working hours had been recorded, or accidents/injuries of a
sefnous nature while travelling to or from work No injuries
or accidents have been reported to the Norwegian Labour
Inspection Authornty as occupational injuries

The quality of the physica! working environment 1s me-
asured regularly by various chmate surveys Norges Bank's
health service provides aids and equipment as needed The
building has been evaluated in the hght of universal design
requirements New gudelines for universal design will be
apphed for new reconstruction projects

The Bank’s psychosocial working environment 1S measured
pnmanly through employee health appraisa! interviews and the
annual working environment survey In 2011, the survey re-
vealed generally high job satisfaction among Bank employees,
and the Bank's Working Environment Comntiee assesses the
working environment and social cimate as satisfactory

Sickness absence and an inclusive workplace
Sickness absence at the Bank is at a low, stable level It s
the Bank’'s aim for this figure not to rise In 2011, sickness
absence accounted for 2 7% of the total number of working
days, unchanged from 2010 Of this, long-term absences (16
days or more) constituted 15%, compared with 14% n
2010 Employees with long-term absences are followed up
indvidually and preventive measures implemented, in com-
plance with new rules

Norges Bank 1s an inclusive workplace enterprise This
means that the Bank 1s committed to working te maintain
sickness absence at a stable, low level, accommodating
employees with needs for special adaptations and enabling
older employees to extend their professional careers in line
with national objectives
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Ethical rules
For Norges Bank to be able to fulfil its responsibilities, the
general public must have confidence that the Bank s well
run and focuses on performing 1ts duties in a proper manner
It 1s particularly important 10 the Executive Board that the
Bank’s employees in all areas conduct themselves with the
necessary ethical awareness and that therr loyalty 1s to
Norges Bank as their employer

In ine with this, the Executive Board has established
ethical principles for employees These ethical principles are
intended to create common attitudes towards ethical 1ssues
among all employees of Norges Bank The principles serve
as the basis for further rules and procedures laid down by
the management of central banking operations and invest-
ment management, respectively

Employees who normally have access to or work In
investment services or management of financial mstruments
on behalf of the Bank or one of 1ts customers are covered
by special rules regarding own-account trading in Chapter 8
of the Secunties Trading Act Special ethical rules have also
been laid down for members of the Executive Board

In addition, the Executive Board has 1ssued principles for
internal reporting of censurable conditions at Norges Bank

External environment

Norges Bank's direct environmental impact 1s primarily
related to greenhouse gas emissions and office waste The
Bank's indirect environmental impact derives from procure-
ment of goods and services and standards for customers,
suppliers and investment propertes Efforts wo reduce power
consumption continued in 2011, including from efficient
control of lighting and ventilation systems The Bank s
waorking dilgently to make its operations greener though a
long-term buillding maintenance programme, including plans
to replace the chillers in 2012/2013, with a focus on energy
consumption and the proper type of refngerant

Internal control and risk management

The Mimistry of Finance has 1ssued a regulation on nsk ma-
nagement and mternal control in Norges Bank, corresponding
to a similar regulation for entities hicensed by Finanstilsynet

The Executive Board has 1ssued general nsk manage-
ment policies for Norges Bank, and detailed nsk manage-
ment policies for central banking operations and investment




management, respectively The two operational areas each
have in place a unit to coordinate and follow up nsk mana-
germent and internal control In addition, they each have a
unit to ensure compliance with legislation and internal rules

The Executive Board uses the audit committee 19 follow
up nsk management and internal control In addition, internal
audit supports the Executive Board in 1ts follow-up of risk
management and internal control by providing advice and
independent assessments

Risk management and internal control in Norges Bank
are based on the management model that descnbes the or-
ganisational structure, management processes and internal
policy docurments The governance structure for investment
management has been defined in a separate document

Reporting on the nsk situation Is an integra! part of mana-
gement processes and corporate governance Central banking
operations report on therr nsk situation twice a year, and in-
vastment management four times a year Each year, the go-
vernor assesses whether internal control was implemented In
a satisfactory manner The internal audit submits an annual
independent report on internal control at the Bank to the Exe-
cutive Board On the basis of reporting from management and
internal audit, the Executive Board submits to the Supervisory
Council an annual assessment of the nsk situation in the Bank

More about financial nsk

Norges Bank's primary exposures to financial risk involve
market nsk, credit nsk, counterparty rnsk and foreign exch-
ange risk though the management of foreign exchange re-
serves In addition, the Bank is exposed to credit sk as-
sociated with lending to banks The Bank's borrowings pri-
marnly cornprise deposits from banks and the government

The composition of the foreign exchange reserves port-
folios and associated nisk 1s primarity determined by the
benchmark index defined by the Executive Board The Exe-
cutive Board's investment mandates for the portfolios contain
a number of guidelines and restrictions These restrictions
regulate the extent to which active management may be
engaged in, «n addition to rule-based capital allocations The
portfolics primanly contain equities and government and
government-related bonds, but also corporate and securiti-
sed bonds In addition, they contain forward exchange con-
tracts, futures centracts and equity swaps Norges Bank
measures the absolute and relative market risk related to
management of the portfolios

Norges Bank’'s market nsk Is the nisk of changes in the
value of the portfolios due to movements in Interest rates and
equity prices Norges Bank's credit nisk s the rnisk of losses if
1ssuers of fixed iIncome instruments default on ther payment
obhigations to Norges Bank Norges Bank performs credit
assessments of interest-bearing securities and counterpar-
ties Loans to banks are provided aganst collateral in the form
of approved securities Norges Bank's counterparty nisk 1s the
rnisk of incurring loss if a counterparty 1s declared bankrupt or
cannot otherwise perform its contractual obligations Coun-
terparty nsk includes nsk associated with the bankruptcy of
a counterparty, default nsk and settlement nsk Counterparty
risk 1s controlled and countered as far as possible given the
investrment strategies Norges Bank's currency nisk 1s the nisk
of changes in foreign exchange rates Norges Bank 1s not
hedged against foreign exchange rate fluctuations As the
central bank, Norges Bank 1s not exposed to liquidity nisk

Norges Bank has no exposure to financial risk in the
management of the Government Pension Fund Global For
further discussion, see Note 1, Section 2 in Part ||

Report on the financial statements

Report on the annual financial statements
As from 2011, the annual financial statements of Norges
Bank are prepared in accordance with the Norwegian Ac-
counting Act and the Regulation relating to annual financial
statements for Norges Bank The regulation is in force as
from the 2011 accounting year and requires Norges Bank to
prepare I1ts financial statements in accordance with the In-
ternational Financial Reporting Standards (IFRSs) that have
been endorsed by the EU, but lays down specific require-
ments for the presentation of the investment portfolho of
the Government Pension Fund Global and subsidiaries, which
exclusively compnse investments in the investment portfo-
llo The regulation requires Norges Bank's financial state-
ments to include the financial reporting of the investment
portfolio of the Government Pension Fund Global, which
shall also be prepared in accordance with IFRS The adop-
tion of a new financial reporting framework for Norges Bank
has entailed transition effects, which are discussed in Note
1 to the annual financial statemeants

Foreign exchange reserves constitute Norges Bank’s
main assets {excluding the Government Pension Fund Global,
which has no effect on the Bank's results) Norges Bank
holds interest-free habilities in the form of notes and cons
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in circulation In additton, the Bank holds domestic deposits
from the government and other banks This balance sheet
composition normally generates a positive return over time
The Bank's assets are invested pnmanly in foreign currency,
whereas its hiabihties are primandy In NOK This gives nse to
a currency sk that requires sufficient equity As from 2011,
Norges Bank 1s presenting separate columns in the income
statement, balance sheet and statement of cash flows
showing the Bank's foreign exchange reserves Cash flows
at Norges Bank are primarnly of an operational nature

Norges Bank's income primanly compnses net income
from financial instruments related to foreign exchange re-
serves Gains and losses anise from changes in foreign exch-
ange rates, changes In equity prices and changes n interest
rates that affect bond prices Norges Bank’s results depend
on developments in these parameters, which can cause
substantial yearly fluctuaticns in net income

For 2011, Norges Bank income staternent shows a profit
of NOK @ 5bn, compared with a profit of NOK 12 6bn for
2010 Total comprehensive income for 2011 1s a profit of NOK
8 4bn, compared with a profit of NOK 13 Obn for 2010

Net income from financial instruments in the international
money markets related to the Bank's foreign exchange reser
ves was a gain of NOK 11 8bn in 2011, compared with NOK
13 1bnin 2010 A portion of this net income 1s due to the
depreciation of the Norwegian krone against most of the pnn-
cipal currencies in the foreign exchange reserves, which, when
translated into NOK, resulted in a foreign exchange gain of
NOK 6 2bn in 2011 |n 2010, the appreciation of the krone re-
sulted in a foreign exchange loss of NOK 3 9bn for the foreign
exchange reserves Gains and losses ansing from changes in
the krone exchange rate have no effect on the international
purchasing power of the foreign exchange reserves

Interest payments to the Treasury amounted to NOK
2 1bnn 2011 In 2010, total interest expenses to the Trea-
sury amounted to NOK 17bn

Changes in actuanal gains and losses for the Bank's
pension benefit obhgations amounted to NCOK 1 1bn in 2011,
and NOK 0 4bn in 2010

The Adjustment Fund stood at NOK 64 Obn at end-2010
After yearend allocations for 2011, the Adjustment Fund
amounted to NCK 72 6bn The Ministry of Finance has
stipulated the amount that Norges Bank may allocate to the
Adjustment Fund as a buffer against changes in exchange
rates and securities prices (see "Distnbution of profit’]
below) The size of the foreign exchange reserves and
domestic claims at yearend provide a basis for allocating up
to NOK 110 2bn to the Adjustment Fund
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Norges Bank's total assets were NOK 3 652bn at end-201]
Norges Bank’s financial statements include the krone account
and investment portfoho of the Government Pension Fund
Global, which accounts for approximately 91% of the balance
sheet The Government Pension Fund Global's krone deposit
15 8 labibty term on Norges Bank's balance sheet and at year
end was NOK 3 309bn The equivalent amount of the krone
deposit 1s Invested abroad by Norges Bank in an earmarked
investment portfolio The return earned on the investment port-
folio 1s transferred to the krone account of the Government
Pension Fund Global Costs incurred by Norges Bank in con-
nection with management of the Government Pension Fund
Global are reimbursed by the Ministry of Finance up to a hmtt
Financial reporting for the investment portfolio s presented in
Note 24 pursuant to the provisions of Chapter 3 of the Regu-
lation relating to annual financial statements for Norges Bank

Distribution of profit

Pursuant to the Norges Bank Act of 24 May 1985, guidelines
for aliocation and distribution of Norges Bank's profit were
angmally approved by the Council of State on 7 February 1986

1 Allocations shall be made from Norges Bank's profit to
the Adjustment Fund until the Fund has reached 5% of
the Bank's holdings of Norwegian secunties and 40% of
the Bank's net foreign exchange reserves, excluding the
immunisation portfolio and capital managed for the Gov-
ernment Petroleum Fund (now called the Government
Pension Fund Global), other clams/labilitles abroad or
any other commitments that the Executive Beard consid-
ers to Involve a not insignificant exchange risk

The immunisation portfolio 1s that part of Norges Bank's
foreign exchange reserves that 1s included in a separate
portfohio The return on this portfolto will be credited tof
debited from the Treasury In the accounts of the same
year The same applies to the Government Petroleum
Fund portfolio

If the size of the Adjustment Fund exceeds the levels
spectfied in pomt 1, first paragraph, the surplus shali be
reversed to profit or loss

2 If the Adjustment Fund falls below 25% of the Bank's net
foreign exchange reserves excluding the immunisation
portfolio and capital managed by the Government Petro-
leumn Fund and other claims/liabilities abroad at the end of







the year, avallable capital shall be reversed from the Trans-
fer Fund to Norges Bank's financial statements until the
Adjustrment Fund reaches full size according to point 1

3 Any profit after provisions to or transfers from the Adjust-

ment Fund shall be allocated to the Transfer Funa

4 Any loss following the allocations described in point 2

shall be covered by transfers from the Adjustment Fund

5 In connection with the closing of the books each year, an

amount equal to one third of the capstal in the Transfer
Fund shall be transferred to the Treasury '

In accordance with the guidelines and the transition to IFRS,
the Executive Board proposes the following transfers and
allocations

All remaining other reserves, NOK 205m, are to be
transferred in their entirety to the Adjustment Fund as re-
quired by the adoption of IFRS In accordance with point 1,
the profit after other allocations, NOK 8 376m, 1s to be trans-
ferred to the Adjustment Fund As there are no funds in the
Transfer Fund, no transfer will be made to the Treasury

Oslo, 29 February 2012

@ystein Olsen Jan Fredrnk Qwgstad lda Hellesen
{Chaur) {Deputy Char)
Liselott Kilaas Egil Matsen Brit K Rugland
Eink Waerness Jan Enk Martinsen Jens Olav Sporasteyl
(Employee representative) {Alternate employee representative)

*  The Gaverment Patroleum Fund has been renamed the Goverment Pension Fund Global The immumsation

portfoho was eliminated i 2003
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Norges Bank's annual
financial statements -




Income statement

Amounts in NOK mithon

2010
Qf which

foreign
exchange
rescrves

NET INCOME FINANCIAL INSTRUMENTS
Interest ncome from deposits and clams 3 111 22 11 22

Interest income from lending to banks 3 946 1935 - -
Interest Income, tending associated with reverse repurchase agreerments 3 105 129 105 129
Net income/expenses and gains/losses from

Equities 3 6 247 10150 -6 247 10 150 ’

Bonds and other fixed income secunties 3 1 773 6 990 11773 6 990

Financial dervatives 3 91 -263 2l ~263
Interest expense repurchase agreements 3 29 41 22 41
Interest expénse paid on deposits from banks and Treasury 3 2081 1702 - -
Share dividends fram BIS 3 22 56 - .
Net interest income from claims onfliabilities to ’
the International Monetary Fund 14 kil 13 - -
Interest income from long-term lending } 3 N 58 - -
Foretgn exchange gains/losses 3 5414 -3 861 6 169 -3 895
Net income from financial instruments 10 227 13 396 11879 13092

MANAGEMENT OF THE INVESTMENT PORTFOLIO OF THE GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL
Total comprehensive mcome, investments for

Government Pension Fund Global (GPFG) 24 -39 683 252 416 - -
Withdrawn from/Transferred 1o krone account GPFG 24 39583 -252 416 - -
Of which management fees GPFG 4 2539 2 859 - -
Management of the investment portfolio

of the Govemment Pension Fund Global 2539 2959 - -

OTHER OPERATING INCOME
QOther operating income 5 12 151 - -
Total other opsrating income 112 151 - -

OTHER OPERATING EXPENSES

Personnel expenses 5 870 909 - -
Other operating expenses 7 24N 2944 - -
Depreciation amortisation and impairment losses 17 3 77 - -
Total other operating expenses 3373 3930 - -
Profit for the penod 9504 12576 11 879 13 092

STATEMENT OF COMPREHENSIVE INCOME

Profit for the penod 9504 12 676 11 879 13 092
Change in actuanal gainsflosses ) 21 -1128 416 - -
Total comprehensive income 8 376 12 992 11 879 13092
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Balance sheet

ASSETS

FINANCIAL ASSETS

Deposits in banks

Lending associated with reverse repurchase agreements
Unsettled trades

Equities

Equities lent

Bonds and ather fixed income instruments
Bonds lent

Financial denvatives

Claims on the International Monetary Fund
Lending to banks

Other financial assets

Total financial assets

INVESTMENTS, GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL
Investments, Government Pension Fund Global
Total investments, Govemment Pension Fund Global

NON-FINANCIAL ASSETS
Cther non-financial assets
Total non-financial assets
TOTAL ASSETS
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17

1 780
15 964
162
90778
0

153 736
71

3

36 113
26241
7052
340910

3309033
3309033

1855
1855
3651798

952

53 760
18972
92 324
1667
17 412
24 834
26
32328
60 057
9 960
395192

3074 461
3074 461

1912
1912
3 471 565

Amounts in NOK million

201

Of which
foreign
axchange
raserves

11713
15 964
162
80778
0

163 736
71

3

42
272 469

272 469

895

53 760
1972
92 324
1 567
7412
24834
26

Q

67

292 857

292 857




LIABILITIES AND EQUITY

FINANCIAL LIABILITIES

Short-term borrowing

Borrowing associated with repurchase agreements
Cash collateral receved

Unsettled trades

Short-sale bonds

Financial denvatives

Other financtal habihties

Liabities to the International Monetary Fund
Deposits from banks, etc

Deposits from the Treasury

Notes and coins in cireulation

Total financial habilities

Amounts in NOK milhon

20m 2010
Of which Of which

foreign foreign
axchange exchange
reserves reserves

10 137 14 432 137 14 432
12 72 17 893 72 17 893
) 9722 470 9722 470
1 0 1492 0 1492
13 51 213 51 213
18 2684 405 3 2
14 26720 25 OB . .
3,19 92 134 79 898 . .
3 81673 136 851 . .
20 54 766 53 928 . .
89 267959 331390 9 985 34 502

DEPOSITS IN KRONE ACCOUNT GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL
Deposits in krone account Government Pension Fund Global 24 3309033 3074461 - -
Total deposits in krone account Government Pension Fund Global 3309033 3074461 - -

NON-FINANCIAL LIABILITIES
Pensions

Other habilities

Total non-financial liabilities
Total habilities

EQUITY
Equity

Total equity

TOTAL LIABILITIES AND EQUITY
TOTAL FOREIGN EXCHANGE RESERVES

Qystein Olsen
{Chatr)

Liselott Kilaas

Eirik Weaerness

21 1609 674 . ;
632 851 . .

] 2241 1526
3579233 3407 376 9 985 34 502
| 72565 64 189 - -
" 72565 64 189 . -

3651798 3471565
262 484 258 355

Oslo, 29 February 2012

Jan Fredrik Qvigstad Ida Helhesen
{Deputy Chair)
Egil Matsen Bnt K Rugland
Jan Enk Martinsen Jens Olav Sporastay!
{Employee representative} {Alternate employee representative)
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Statement of cash flows

Amaunis in NOK midhon Ginflows (+1 f outflows (1}

2m 2010
Of which Of which

forsign foreign
sxchange exchange
reserves resgrves

Operating activities

Interest receved on deposits in banks 3421 15 3421 15
Net cash flows received in connection with reverse repurchase agreements 44 059 -3 601 44 059 -3 601
Net cash flows ansing from purchases and sales of equities -2 855 -2 858 -2 8558 -2858
Net cash flows ansing from purchases and sales of bonds and other fixed

income nstruments -1 432 -18 854 -1 432 -18 854
Net cash flows ansing from financial dervatives -50 -128 -19 -139 i
Net cash flows related to claims on and habilites to the International

Monetary Fund -2 6568 -2 543 - -19
Net cash fiows ansing from lending 1o banks 34 830 14 828 - -
Dividends received from investments in equities 2272 2384 2271 2384
Interest receved on bonds and other fixed

income wmstrurments 4423 5257 4423 5 257
Fees received in connection with equity and bond lending 73 107 73 107 )
Interest receved on lending to banks 932 2493 - -
Outflows associated with borrowing - -7 - -7
Net cash flows related to repurchase agreements -14 033 5557 -14 033 5 557
Net cash fiows related to deposits in banks 12 216 -408 - -
Inflows from the Treasury 10 the Government Pension Fund Global -274 155 -165 392 - -
Net cash flows from the Treasury excl inflows to

the Government Pension Fund Global 218978 164 207 - -
Interest paid on banks’ deposits -1 137 901 - -
Interest paid on government's deposits 917 -780 - -
Net cash flows related to notes and coins in circulation 813 -393 - -
Cash collateral raceived/paid related to secunties lending, denvatives and

repurchase agreements -17 822 1160 -17 822 1160
Cash flows related to other financial assets and

other financial liabiltties 4027 -2292 5885 -1132
Management fee received from the Government Pension Fund Global 2 960 3228 2 960 3228
Other operating income receved 145 193 - -
Cash outflows related to persennel and other expenses -3393 -3 591 - -
Net cash outflows from operating activities 10 697 -2 317 26 931 -8902
Investing activities

Net cash flows related to non-finangial assets and habilines -337 -185 -

Net cash flows from investing activities -337 -185 - -
Financing activities

Net inflows to foreign exchange reserves - -16 592 6 446
Net cash flows from financing activities - - -16 592 6 446
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Amounts in NOK mtlion (inflows {+} / outflows { })

20m 2010
©f which Of which

toreign foreign
exchangs exchange
reserves reserves

Net change in cash and cash equivalents

Cash and cash equivalents at 1 January 952 4143 8395 4 040
Net cash payments in the penod 10 360 -2 502 10 339 -2 456 )
Foreign exchange gainsflosses on cash and cash equivalents 478 -689 479 689
Cash and cash equivalents at 31 December 11 790 952 11713 895
Cash and cash equivalents compnse

Deposits 1n banks 11 790 ab2 11 713 895
Short-term borrowing - - - -
Total 11 790 952 1713 895

Statement of changes in equity

Amounts in NOK million

Adjustment Fund Transfer Fund Other reserves Total equity
31 December 2009* 51298 - 983 52 281
Transition effects {IFRS) - - -1047 ’ -1047
1 January 2010 (IFRS) 51298 . -84 51234
Charge to Revaluation Fund 2010 ) - - 37 - 37
Total comprehensive income - - 12992 12992 ]
Transfers to Adjustment Fund 12 686 i - -12 686 -
31 December 2010 63 984 - 205 64 189
1 January 2011 63 984 - 205 64189
Total comprehensive income 8376 ) - - 8376
Transfers to Adjustment Fund 205 . - 205 .
31 December 2011 72 565 - - 72 565

* In aceordance with the aceounting policies for Norges Bank that ware previously adopted by the Superwisory Council
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Independent auditor’s report

To the Superwvisory Council of Norges Bank

Report on the financial statements

We have audited the accompanying financial statements of
Norges Bank, which comprise the statement of financial
position as at December 31, 2011, the iIncome statement,
the statement of comprehensive income, the statement of
changes in equity, the statement of cash flows for the year
then ended, and a summary of significant accounting pol-
cies and other explanatory information The consolidated
financial reporting for the investment portfolio of the Gov-
ernment Pension Fung Global 1s included in Norges Bank’s
financial staterments and disclosed in Note 24

The Executive Board’s and the Governor's
responsibility for the financial statements

The Executive Board and the Governor are responsible for
the preparation and fair presentation of these financial state-
ments in accordance with Accounting Act and the Regula-
ton concerning annual financial reporting for Norges Bank
The regulation requires Norges Bank's financial statements
to be prepared in accordance with International Financial
Reporting Standards as endorsed by the EU {IFRS), but sets
certain specific presentation requirements for the invest-
ment portfolio of the Government Pension Fund Global,
including investments In subsidiaries being part of the
investment portfolio The Executive Board and the Governor
are also responsible for such internal control as necessary
to enable the preparation of financial statements that are
free from matenal misstaterment, whether due to fraud or
error

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these financial
statements based on our audit We conducted our audit in
accordance with laws, regulations and auditing standards
and practices generally accepted in Norway, including Inter-
national Standards on Auditing Those standards require that
we comply with ethical requirements and plan and perform
the audit to obtain reasonable assurance that the financial
statements are free from matenal rmisstatement

ANNUAL REPORT 2011

An audit involves performing procedures to obtain audit evi-
dence about the amounts and disclosures in the financial
statements The procedures selected depend ¢n the audr
tor's yjudgment, Including the assessment of the nsks of
materal misstatement of the financial statements, whether
due to fraud or error In making those nisk assessments, the
auditor considers internal control relevant to the entity’s
preparation and fair presentation of the financial statements
in order to des:gn audit procedures that are appropriate in
the arcumstances, but not for the purpose of expressing
an opinion on the effectiveness of the entity’s internal
control An audit also includes evaluating the appropriate-
ness of accounting pohicies used and the reasonableness of
accounting estimates made by management, as well as
evaluating the overall presentation of the financial state-
ments

We beheve that the audit evidence we have obtained 1s suf-
ficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinien

Opinion

In our opinion the financial statements have been prepared
in accordance with the law and regulations and give a true
and fair view of the financial position of Norges Bank as at
December 31, 2011, and of its financial performance and its
cash flows for the year then ended in accordance with the
Accounting Act and the Regulation concerning annual finan-
cial reporting for Norges Bank The regulation requires
Norges Bank’s financial statements to be prepared in
accordance with International Financial Repaorting Standards
as endorsed by the EU (IFRS), but sets certain specific pres-
entation requirernents for the investment portfolio of the
Government Pension Fund Global, and subsidiaries that
exclusively constitute investments as part of the manage-
ment of the investment portfolio




Report on other legal and regulatory
requirements

Opimon on the Executive Board's report and the
allocation of the total comprehensive income

Based on our audit of the financial statements as described
above, 1t 15 our opinton that the information presented in the
Executive Board's report concerning the financial state-
ments and the proposal for the allecation of the total com-
prehensive iIncome complies with the law and regulations
and that the information I1s consistent with the financial
statements

Opinton on registration and documentation

Based on our audit of the financiai statements as described
above and control procedures we have considered neces-
sary tn accordance with the International Standard on Assur-
ance Engagements (ISAE} 3000, «Assurance Engagements
Other than Audits or Reviews of Histoncal Financial Informa-
tion», It 1s our opsnion that management has fulfilled its duty
to produce a proper and clearly set out registration and
documentation of the company’s accounting information in
accordance with the law and bookkeeping standards and
practices generally accepted in Norway

Oslo, 29 February 2012

Deloitte AS

Aase Aa Lundgaard
State Authonsed Public Accountant (Norway)
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Resolution of the Supervisory Councll
on the financial statements for 2011

In accordance with the current guidelines for the allocation
and distnibution of Norges Bank's profit, the Supervisory
Council adopted the following decision at its meeting on 15
March 2012

* The Supervisory Council takes note of the Annual
Report of the Executive Board for 2011

* The Supervisory Council takes note of the auditor's
report for Norges Bank for 2011

* The Supervisory Council adopts Norges Bank's finan-
ctal statements for 2011 with the following transfers
and allocatrons
— In connection with the mtroduction of IFRS, the
sum of NOK 205m 15 to be transferred from
"Other capital” to the Adjustment Fund

- In accerdance with the guidehnes, the profit
after other allocations of NOK 8 376m 15 to be
transferred to the Adustment Fund

— There 1s no capital in the Transfer Fund and no
transfers will therefore be made to the Treasury

The Supervisory Council’s statement
on the minutes of the meetings of the
Executive Board and its supervision of

the Bank in 2011

Under the Norges Bank Act, the Superviscry Council
submits a separate report to the Storting concerning the
rminutes of the meetings of the Executive Board and i1ts
supervision of the Bank The report for 2011 was adopted
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by the Supervisory Council on 1% March 2012 and will be
pubbshed and made available on the Bank’s website upon
submussion to the Storting







Arsmelding fra hovudstyret = -




Noregs Banks hovudstyre

Hovudstyret leler den utevande og raddgivande verksemda | banken og har sju medlemmer,
alle oppnemnde av Kongen To tlsette tek del i styret 1 adminisirative saker

BGystein Dlsen

Jan F Qwigstad

Bnt K Rugland

Liselott Kilaas

lda Helhesen

Eink Wacrness

Egil Matsen

Tisett som sentralbanksief frd 0101 2011 for ert tdsrom av thntil 6 ar
Sosialakonomisk embetseksamen frad Universitetet 1 Oslo (1977} Qlsen har mellom anna erfanng
som ekspedisjonssjef + Finansdepariementet og som duekter for Statisusk sentralbyrd

Tilsett som wisesentralbanksjef frad 0104 2008 for et tidsrom av inntil 6 ar

Sosialekonomisk embetseksamen frd Universitetet ) Oslo {1975) Qwigstad har mellom anna
erfaring som byrasjef og underdirekter r Finansdepartementet og som direkter 1 Noregs Bank
Pengepolitikk

Oppnemnd ferste gong 0101 2004-31 12 2005

Oppattnemnd 0101 2006-31 12 2009 og 01 01 2010-3112 2013

Dagleg leiar og eigar | investerningsselskapet Rugland Investenng AS Styreleiar i gasselskapet
Gassco AS Rugland har brer erfanng frd naeningshv, oljeindustri, finans og skipsfart

Oppnemnd ferste gong 01 01 2004-31 12 2007

Oppattnemnd 0101 2008-3112 2011 og 01 01 2012-31 12 2015

Administrerande direkter 1 Aleris Norge Utdanning frad Universitetet 1 Osle og International Institute
for Management Development {IMD) 1 Lausanne Kilaas er styremedlern 1 Telenor og har bre
erfanng frd narnngshvet mnanfor IKT, oljeindustr og konsulentverksemd

Oppnemnd D1012010-3112 2013

Pensjorust Har lang raynsie frad Hydro, mellom anna som finansdirekter

Helliesen er sivilokonom og har vore medlem 1 offentlege utgrenngsutval som Enersgilovutvalet og
Teleutvalet Har hatt e1 rekkje styreverv, meliom anna 1 Aker Solutions Skagerak Energi, Statistisk
sentralbyra, Storebrand Bank og Finansdepartermentets rad for investeringsstrateg for Statens
pensjonsfond utland

Oppnemnd 010120103112 20113

Leiar for energimarkedsanalyse | Statoll Waerness er samfunnsskonom med norsk og internasjonal
utdanning og forskingserfarng Har mellom anna raynsle fra Finansdepartementet, Total E&P Norge
og fré Econ Poyry

Oppnemnd 0101 2012-3112 2015
Professor ved institutt for samfunnsakonomi, NTNU, og forskar innan makrogkonomi og finans
Har og erfaning fr4 Noregs Bank Matsen er dr cecon frd Moregs Mandelsheyskole

REPRESENTANTER FOR DEITILSETTE

Jan Enk Martinsea

Gonl Bjerkhol Havro

Oppnemnd 0701 2001-31 12 212 Representerar dei tilsette
Tilsett 1 Noregs Bank 1 1875 Hovudverneombod | penoden 111994-31 12 2000
Var nestleiar 1 Noregs Banks Funksjoneerforbund fré 112001, og blei leiar fra 112007

Oppnemnd 0101 2011-31 12 2012 Representerer des tilsette

Tilsetty Noregs Bank 1 2008 Har ein bachelorgrad frd Universitetet | Oxford ein mastergrad
1utviklingsstudiar v Nelson Mandela Metropolitan University ) SerAfrika og er sivilekonom
fr4 HEC Pans Erfanng frd OECD, Panis




Arsmelding fra hovudstyret 2011

oregs Bank si verksemd er regulert | sentral-
banklova | tllegg forvaltar banken Statens
pensjonsfond utland 1 samsvar med lov om
Statens pensjonsfond og mandat for forval-
ting av Statens pensjonsfond utland fastsett
av Finansdepartementet
Bankverksemda blir leidd frd hovudkontoret 1 Oslo, men
Noregs Bank har og kentor 1 London, New York, Singapore
og Shanghai
Hovudstyret tii Noregs Bank har 1 samsvar med sentralk
banklova § 5 ansvar for den utevande og raddgivande verk-
semda 1 Noregs Bank og forvaltar midlane til banken Det
bestar av sju medlemmer — alle oppnemnde av Kongen
statsrdd Sentralbanksjefen og visesentralbanksjefen er he-
vesvis lelar og nestleiar Der ferm andre medlemmene er ikkje
fast vlsette  banken Det er og oppnemnt to varamedlemmer
for del eksterne medlemmene sem moter fast med talerett
De tilsette har to medlemmer som er tl stades ved behand-
ling av saker som geld den interne drifta | banken og tilheva
for dei tilsette
Hovudstyret arbeider for & realisere banken sine mél og
verdiar, med sarleg vekt pa 4 fremje prnisstabilitet, finansiell
stabilitet og e1 effektiv og tllitvekkjande kapitatforvalung Det
blir lagt vekt pd at sentralbanken skal utfere oppgévene sine
med hoag kvalitet og tl ldge kestnader
Hovudstyret har ansvar for at det er tlfredsstillande
rammer, mal og prinsipp for verksemda Vidare skal det sikre
at rekneskapen og kapitalforvaltinga er under god styring og
kontroll, og s1a til at nsikostyrninga og internkontrollen til
banken er tilfredsstillande 1 alle delar av verksemda
Hovudstyret har to underutval revisjonsutvalet og kom-
pensasjonsutvalet Revisjonsutvalet bestdr av tre av dei
eksterne medlemmene av hovudstyret og er ert saksfere-
huande og rddgivande arbeidsutval som skal styrkje og
effektivisere arbendet med forvalting og oppfelaing knytt tl
finansiell rapportering, nsikostyring, internkontroll og intern-
revis|on

Kompensasjonsutvalet bestar av to av der eksterne med-
lemmene av hovudstyret Det er ent saksfarebuande og rac-
givande utval for saker som gjeld lenns- og kompensasjons-
ordningane til banken

1 2011 bler det halde 14 hovudstyremgte og behandla
1 alt 144 saker Hovudtyngda av sakene er knytte ul kjerne-
oppgaver innanfor kapitalforvalting, pengepolitikk og finan-
siell stabilitet Talet pa styresaker har gatt noko ned dei siste
ara, t takt med at hovudstyret har delegert utevinga av opp-
gaver tl sentralbanksjefen og letaren av Noregs Bank Invest-
ment Management (NBIM) Det har gitt hovudstyret have
til 4 leggje meir vekt pd & styre, felgie opp og kontrollere
verksemda, med saerleg vekt pa strategiske problemstillingar
knytte bl kjerneverksemda

Pengepolitikk og finansiell stabilitet

Utevinga av pengepolitikken og arbeidet med finansiell sta-
bilitet var 1 2011 prega av statsgjeldskrisa 1 Europa Heg og
aukande statsgjeld 1 mange land gav aukande uro 1 finans-
marknadene og svekte utsikter for verdsekonomien Kapa-
sitetsutnyttinga 1 norsk ekonomi bler vurdert t! & vere naer
eit normalt nivé gjennom aret, og arbeidsleysa var lag og
stabil Veksten heldt seg cppe, med blant anna sterk auke
1 ojeinvesteringar, men mot slutten av aret bler ogsé vekst-
utsiktene 1 Noreg noko svakare

| ferste def av 2011 var det venta at prisveksten etter kvart
ville ta seg opp Styringsrenta ti! Noregs Bank blel heva med
0,25 prosenteiningar, ul 2,25 prosent, » mar Gjennom som-
maren og hausten oppstod det ny og sterkare uro | markna-
den Gjeldsknsa 1 euroomradet forte t! at tilgangen pa mar
knadsfinansienng blet dyrare og mindre tilgjengeleg for euro-
peiske, og ogsa norske, bankar | den pengepelitiske rapporten
1 oktober bler prognosane for styrningsrenta justerte ned
Hegare nisikopaslag | marknads- og utlansrentene og svakare
utstkier for norsk ekonormi farte tl at styringsrenta bler sett
ned 0,5 prosentetningar, tl 1,75 prosent, | desember

Inflasjonen er lag og stabil Sett over fleire ar har infla-
sjonen halde seg noko under, men ganske nzer malet pa
2,5 prosent Veksten 1 konsumprisane varierer mykje fra
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méanad tul manad, mellom anna som falgje av kortsiktige
swingingar 1 energiprisane Nar vi ser bort frd shke svingingar,
var den underliggjande veksten | konsumprisane lag gjennom
2011 Malt ved KPIXE var den underliggjande prisveksten
1 giennomsnitt 1,1 prosent

Det nye systemet for stynnga av bankane sin hkwviditet,
som hovudstyret vedtok 1 2010, bler implementert 1 oktober
2011 Bankane far forrenta e1 viss mengd innskot - ein kvote
- tl styringsrenta {nnskot utover kvoten blir forrenta tl re-
serverenta, som ligg €1 prosenteining under styringsrenta
Mengda av utlén fr Noregs Bank ti bankane fall, og renta
pa lan over natta mellom bankane (NOWA) bler iggjande naer
styringsrenta etter at det nye systemet blelinnfort

Uroa 1 det internasjonale finansmarknadene og svekte
vekstutsikter ute forte til at Noregs Bank vurderte det finan-
sielle systemet som noko merr utsett ved utgangen av 2011
enn ved inngangen tl &ret Risikoen for at den internasjonale
uroa skulle smitte over pad norske bankar, auka Hovudstyret
peikte pa at bankane sine laneopptak | utlandet kan bl e ut-
fordring pa kort sikt Samtidig kan bankane sine tap pa utldn
og verdipapir vekse om utviklinga ute etter kvart svekkjer
overskota 1 norsk naenngsliv vesentleg Ogsé pa fengre sikt
kan det oppstd utfordringar for det finansielle systemet |
Noreg Gjeldsbelastinga tl hushalda er heg, og bustadpnsane
aukar raskt Det kan gjere mange hushald utsette nar renta
gar mot et mer normalt niva, eller om dei realekonomiske
utsiktene blir svekte Ei slik utvikling vil &g g1 negative effektar
1! resten av realgkonomien og til den finansielle sektoren

Noregs Bank sine stresstestar av bankane viste at auken
1 kapitaldekmnga sidan 2009 gjorde den norske banksektoren
betre rusta 1! & std imot em alvorleg internasjonal ned-
gangskonunktur Testane viste &g at bankane treng meir
kapital om der skal halde oppe kredittgivinga | darlege tider
Noregs Bank uirddde derfor at der sterste norske bankane
ma styrkje den reine kjernekapitaldekninga

Nye kvantitative likwiditetskrav {Basel l11} blir innfarte
mellom 2015 og 2018 Fram ul d& mé& norske bankar auke
dei likwvide bufferane sine og skaffe seg merr langsiktig finan-
siernng | marknaden

Gode og truverdige planar for behandling av bankknser
er viktig for & sikre finansiell stabiitet Ogsa det norske sys-
temet for knseloysing boer bl betre Noregs Bank har teke til
orde for at styresmaktene ber ha lettare hove bl 4 dele opp
ein bank og fere vidare del samfunnsmessig viktige tenes-
tene som banken utferer, utan bruk av offentlege midlar
Vidare har Noregs Bank uttalt at 3 gjere om delar av ein bank
s1 gjeld 1l eigenkapital kan bl ein reiskap for & handtere ein
bank 1 alvorlege problem

ARSMELDING OG REXNESKAP 2011

Dei norske betalingssystema har fungert godt 1 2011
Det har ikkje vore alvorlege avbrot 1 den tekniske dnfta av
oppgjerssystemet | 2011 Noregs Bank bestemte 1 2011 at
50-eremynten ikkje lenger skal vere tvunge betalingsmiddet
frd 1 mai 2012

Kapitalforvaltinga

Uroa | del internasjonale kapitalmarknadene prega ¢g kap-
talforvaltinga 1 2011 Aksjekursane fall, szerleg 1 Europa, mens
avkastinga pé renteinvesteringar var positiv etiersom fallande
renteniva ferte til 1 sugande prisar pa obligasjonar

Ved utgangen av 2011 hadde Noregs Bank 3575 milliardar
kroner tl forvalting 1 der internasjonale kapitalmarknadene,
1 form av valutareservar og midlar | Statens pensjonsfond
utland

Marknadsverdien av valutareservane, etter fradrag
for innl&n 1 valuta, var 262 mil:ardar kroner ved utgangen
av 2011, ein auke frd 2568 milliardar kroner aret fer
Valutareservane tif Noregs Bank blir forvalta dels 1 ein
pengemarknadsportefelle med plasseringar | rentepapir
med kort lepeud, dels | ein langsiktig portefelje med
plasseringar | rentepapir og aksjar | tillegg er det ein
petrobufferportefelje som skal samle opp midlar for
overfenng av valuta tl Statens pensjonsfond utland

Hovudstyret reviderte + 2011 retningsliniene for & plas-
sere den langsikuge portefellen Hovudformalet med end-
nngane var a auke likviditeten Mellom anna blel referanse-
indeksen for renteportefeljen forenkla, og det blel innfert eit
krav om at minst 50 prosent av investeringane 1 denne
portefeljen skal haldast 1 hkvide statsobligasjonar

| vllegg bler det lagt inn et krav om at maksimalt
20 prosent av renieportefeljen kan investerast 1 selskaps-
obligasjonar og pantesikra obligasjonar Hevet tll & drive utlan
av rentepapir ble: fierna fordi investeringane skal vere til-
gjengelege som lkviditetsreservar

Hovudtyngda av dei forvalta midlane til Noregs Bank
blir utgjort av investeringsportefelen til Statens pensjons-
fond utland Marknadsverdien av portefaljen var 3312 mil-
hardar kroner ved utgangen av 2011 Det er ein auke pa
234 mithardar fra aret fer Tilferslane fra staten utgjorde
271 mulhardar kroner, mens avkastinga pa portefeljen var
—86 milhardar kroner fer gevinst pa valuta Kronekursen
svekte seg mot fieire av valutaene som portefeljen blir
investert 1 Det auka 1solert sett marknadsverdien med
49 mithardar kroner




Noregs Bank har som mél & frenye den ekonomiske

stabiliteten 1 landet

Investeringsportefaijan tit Statens pensjonsfond utland
fekk 1 2011 el avkasting pa -2,5 prosent, maélt 1 e valutakorg
som svarer tii samansetjinga av referanseindeksen Avkas-
tinga pa portefeljen var 0,13 prosentpoeng laégare enn
avkastinga p4 referanseindeksen, som er malestokken ti
forvaltinga Sidan 1998 har meiravkastinga 1 aksje- og ren-
teforvaltinga 1 gilennomsnitt vore pa 0,28 prosentpoeng

Etter at Noregs Bank 1 2010 fekk mandat til gradvis &
investere inntl & prosent av midlane | portefslien 1 eigedom
utanfor Noreg, blel dei ferste transaksjonane gjennom-
ferte 1 2011 Varen 2011 blel ein avtale om Kjap av 25 prosent
del av nettoinntekter frad The Crown Estates portefolje av
elgedormmar | Regent Street | London fullfert Nokre
ménader seinare blel det investert 1 eigedommar 1 Pans
Noregs Bank har 1 2011 etablert dotterselskap som ledd
| forvaltinga av aktivaklassen eigedom | investenngsporte-
fellen For narmare omtale viser vi il note 24 1 irsrekne-
skapen, SPU note 15 «Datterselskaper og felleskontrol-
lerte virksomheters

Hovudstyret reviderte 2011 strukturen og innhaldet
1 del styrande dokumenta for forvaltinga av investerings-
portefelien til Statens pensjonsfond utland Investerings-
mandatet og stillingsbeskrivinga for lelaren av NBIM dele-
gerer ansvar for forvaltinga av investeringsportefollen Andre
dokument fastset prinsipp for nisikostyring, eigarskaps-
uteving, organisasjon og lelng, og godtgerng av tilsette
Dokumenta er offentleggjorde pa internett-sidene til NBIM

Noregs Bank utgver aktiv eigarskap for & styrkje forvalt-
ninga og verdiane | fondet Banken fremyjar aksjonaerrettar
og arbeider for & betre der samfunns- og miljermessige for
holda som er relaterte tl selskapa banken investerer |
Eigarskapsutevinga 1 Noregs Bank er forankra r prinsippa
som er uttrykte | FNs Global Compact og QECDs prinsipp
for elgarstynng og multinasjonale selskap Noregs Bank
stemmer pa generalforsamlingane 1 om lag 90 prosent av
selskapa 1 portefaljane

Hovudstyret viser g til at Noregs Bank gir ut ein eigen
arsrapport om forvaltinga av Statens pensjonsfond utland

Organisasjon og personale

Kompetanse og ressursar
Noregs Bank har mal om & vere ein open og veldriven sen-
tratbank De tilsette 1 banken skal vere fagleg dyktige og ha
heg integritet, og vt skal oppna resultat gjennom effektiv
samhandling med fokus bade pa dnft og nyskaping A utvikle
personalpohtiske tiltak som sikrar heg kompetanse pa alle
nivda | verksemda, er el prionitert cppgave Personalpolitikken
til banken skal vere prega av & stmulere kompetansen og
utviklinga tl medarbeiderane gjennom ulike hivsfasar Ved
utgangen av 2011 var det 629 tilsette | Noregs Bank, mot
589 ved utgangen av 2010 NBIM fekk 37 fleire tilsette og
hadde ved arsskiftet totalt 315 tilsette Veksten i denne delen
av verksemda ventes & halde fram 1 2012 dg Talet pa il
sette | sentralbankverksemda er om lag uendra Banken har
merarbeidarar frd helle 31 nasjonar

Innanfor kapitalforvaltinga bler det 1 2011 lagt vekt pa 4
styrkje analysekapasiteten Leiargruppa bles &g omorganisert
for & styrkje oppfelginga av investeringsomrada Hovudstyret
fastsette nye retringshimjer og rammer for godtgjerng tl -
sette | NBIM tilpassa Finansdepartementets forsknft av 1 de-
sember 2010 om godigjenngsordningar | finansinstitusjonar,
verdipapirferetak og forvaltingsselskap for verdipapirfond

Innanfor sentralbankvirksomheten er eit omorganise-
ringsprosjekt sett 1 gang for & hente ut synergiar iInnantor
kiernefunksjonane og meir effektive laysingar mellom fag-
einingane og del administrative tenestene

Likestithng og mangfald
Noregs Bank har fokus pa kkestilling og mangfald Banken
skal gI kvinner og menn del same heva til tenn, avansement
og fagleg og personleg utvikling Lennssystema er tkkje-
diskriminerande og skal g like sjansar for alle

| ikestillingsprogrammet til banken er det sett maltal
for kvinnedelen 1 ulike stillingskategonar Kvinnedelen )
Noregs Bank samla var 35 prosent ved utgangen av 2011
Malet for kvinnedelen er 40 prosent Gjennom handhngs-
planen for hkestiling og mangfald arbeider banken syste-
matisk med & ultrekkje seg og rekruttere fleire kvinner
Gjennom ulike karriereutviklings- og leiartiltak arbeider vi
med a fa fleire kvinner 1 leiarstilingar Ordningar med flek-
sibel arbeidstid skal leggje situasjonen betre til rette for
smabarnsforeldre
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Noregs Bank prakunserer nulltoleranse overfor alle former
for cisknminenng Hovudstyret felgjer utviklinga 1 hkestl-
lingsarbeidet | Noregs Bank gjennom regelmessig rapporte-
ring frad administrasjonen

Helse, mljg og sikkerhen
Noregs Bank legg stor vekt pa at tryggleiken skal vere fullgod
1 alle delar av verksemda Maélet er & verne om livet og helsa
til dei tilsette og samarbeidspartnarane og sikre del store
verdiane som banken forvaltar

Ved utgangen av &ret var det ingen registrerte arbeids-
ulykker efler skadar 1 arbeidstida eller ulykker/skadar av
alvorleg art 1 samband med rese ul eller {rd arbeid Ingen
skadar eller ulykker er melde tl Arbeidstiisynet som yrkes-
skade fra banken

Det fysiske arbetdsmiljeet biir evaluert jJamileg gjennom
ulike kimamalingar Bednftshelsetenesta stiller hjelpemiddel
og verneutstyr tl disposisjon ved behov Bygget er vurdert
opp mot krava til universell utforming Ved ombyggingspro-
sjekt blir nye retruingshinjer for universell utforming lagde til
grunn

Det psykososiale arbeidsmiljeet t banken blir hovud-
sakleg malt gyennom individuelle arbeidshelsesamtalar og
1 den Arlege arbeidsmiljgundersekinga Undersekinga 1 2011
viste generelt heg trivsel blant del tisette, og arberdsmilje-
og samarbeidsutvalet 1 banken vurderer arbeidsmiljeet og
samarberdsklimaet | banken som godt

Sjukefraveer og inkluderande arbeidshv
Sjukefrdvaeret | banken er stabilt lagt Banken har som
ambisjon at det Ikkje skal stige | 2011 var sjukefravaeret
2,7 prosent av det samla talet pa arbeidsdagar, som er
uendra frd 2010 Langtidsfrévaeret (16 dagar eller meir) var
1,5 prosent 1 2011, mot 1,4 prosent 1 2010 Tilsette med
langtidsfravaer blir felgde szerskilt opp, og ferebyggjande
tiltak blir sette 1 verk 1 trdd med nye reglar

Noregs Bank er a1 |A-verksemd Det betyr at banken har
forplikta seg ul & arberde med & halde sjukefréveeret pa et
stabilt l3gt nivd, leggje arbeidssituasjonen tit rette for med-
arbeidarar med behov for spesielle tilpassingar og medverke
til at eldre arbeidstakarar kan forlengje yrkeskarneren sin
I trdd med nasjonale mélsetjingar

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011

Etiske reglar
Ein feresetnad for at Noregs Bank skal kunne utfere opp-
gavene sine, er at omverda har tilht tl at banken er veldriven
og arbeider mélretta for & leyse oppgévene pé en forsvar
leg mate Hovudstyret legg seerleg vekt pa at dei tilsetie
| banken pa alle omr&de opptrer med nedvendig etisk
medwit, og at del opptrer lojalt overfor Noregs Bank som
arbeidsgivar

Derfor har hovudstyret fastsett etiske prinsipp for dei
tilsette Der etiske prinsippa skal bidra til & skape e felles
haldring til etiske problemstilingar blant alle tilsette 1 Noregs
Bank Prinsippa tener som grunnlag for nasrmare reglar og
prosedyrar som leunga ) hevesvis sentralbankverksemda og
kapitalforvaltinga fastset

Tilsette som normalt har innsyn ( elter arbeider med
Investeringstenester eller forvalting av finansielle instrument
for banken elier for ein bankkundes rekning, er omfatta av
seerlege reglar om eigenhandel! | verdipapirhandellova kapit-
tel 8 Det er Og fastsett saerskilde etiske reglar for medlem-
mer av hovudstyret

Hovudstyret har ( tiliegg fastsett prinsipp for intern vars-
hng om kritikkverdige forhold 1 Noregs Bank

Ytre miljo

Den direkte miljepaverknaden fra Noregs Bank pa det ytre
miljget er all hovudsak knytt til khmagassutslepp og avfall
frad kontorverksemda Indirekte skjer miljepaverknaden
glennom INnk)ap av varer og tenester og krav 1l kundar,
leveranderar og Investenngsobjekt Arbeidet med A redu-
sere straumforbruket har halde fram 1 2017, mellom anna
ved effektiv styring av lys og ventilasjonsanlegg Banken
arbeider malretta med & finne mer miljevennlege matar a
dnfte verksemda pa gjennom et langtidsprogram for ved-
lkehald av bygget — mellom anna skal ein skifte ut kjele-
maskinene 1 2012/2013 med fokus pa energiforbruk og rett
type kjelemedium

Intern kontroll og risikostyring

Finansdepartementet har fastsett el eiga forsknft for ris-
kostyning og internkontroll 1 Noregs Bank Forsknfta samsva-
rer med tilsvarande forsknft for verksemder som er under-
lagde konsesjon frd Finanstisynet

Hovudstyret har fastsett hovudprinsippa for nsikostyring
for Noregs Bank og naermare pninsipp for nisikostyning for




heveswvis sentralbankverksemda og kapitalforvaltinga Dei to
verksemdsomréada har etablert funksjonar som koordinerer
og falgjer opp nsikostynng 1 el eiga eining Der har og kvar
sin funksjon som arbeider for at lover, forskrifter og internt
regelverk blir felgde

Hovudstyret nyttar revisjonsutvalet | oppfalginga av n-
sikostynng og internkontroll | tillegg stetar internrevisjonen
hovudstyret 1 oppfalginga av nstkostyring og internkontroll
gjennom & g1 rdd og uavhengige vurderingar

Risikostyring og intern kontroll | Noregs Bank tek ut-
gangspunkt 1 stynngsmodellen som beskriv den faste orga-
nisennga, lepande prosessar 0g dei interne styringsdoku-
menta Stynngsstrukturen for kapitaliorvaltinga er definert
i elt eige dokument

Rapporteringa av nsikosituasionen er ein integrert del
av verksemdsstyringa Sentralbankverksemda rapporterer
risikesituasjonen to gonger | aret og kapitalforvaltinga fire
gonger | dret Sentralbanksjefen vurderer kvart & om gjen-
nomfaringa av internkontrollen har vore god nok Internrevi-
sjonen legg fram ein arleg uavhengig rapport om internkon-
trollen 1 banken Basert pa rapportenng frd administrasjonen
og internrevisjonen gir hovudstyret representantskapet el
&rleg vurdening av nisikosituasjonen | banken

Nezermare om finansiell risiko

Noregs Bank har | hovudsak eksponering mot finansiell nsiko
tnnanfor marknadsrnisiko, kredittnsiko, motpartsrisiko og
valutansiko gjennom forvaltinga av valutareservane | tillegg
er banken eksponert mot kredittnsiko knytt til utldn tl bankar
Bankens innldn er 1 hovudsak innskot frd hankane og staten

Samanset)inga av portefeljane tl valutareservane og
den tilhgyrande nisikoen blir + hovudsak bestemte av
referanseindeksen som hovudstyret definerer | forvaltings-
mandata for portefgljane frd hovudstyret er det gitt flerre
rammer og avgrensingar Avgrensingane regulerer 1 kor stor
grad det kan utevast aktiv forvatting 1 tillegg tll den regel-
baserte kapnalallokeringa Portefoljane bestar pnimeert
av aksjar, statsobligasjonar og statsreiaterte obligasjonar,
men inneheld 6g selskapsobligasjonar og verdipapinserte
obhgasjonar | tillegg inneheld dei valutaterminar, futures-
kontraktar og aksjebyteavtalar Noregs Bank maler bade den
absolutte og den relative marknadsnisikoen knytt til forval-
tinga av portefelane

Marknadsrisikoen tll Noregs Bank er risiko for endring
1 verdien av portefeljane pad grunn av endnng | renter og
aksjekursar Kredittnisikoen til Noregs Bank er risiko for tap

sorm kjem av at utskrivaren av eit renteberande instrument
eller ein bank kkje oppfyller betalingspliktene sine overfor
Noregs Bank Noregs Bank gjer kredittvurdernngar av rente-
berande verdipapir og motpartar Lan ul bankar bir gitt med
sikring 1 godkjende verdipapir Motpartsnsikoen til Noregs
Bank er nisiko for tap 1 samband med at ein motpart gar
konkurs eller av andre &rsaker kkje kan oppfylle pliktene
sine Motpartsrnsiko inkluderer nisiko knytt til konkurs hos
motpartar, oppgjersrisiko og depotnsikc Motpartsrisiko blir
kontrollert og motverka sterst mogleg grad gitt investerings-
strategiane Valutansikoen til Noregs Bank er risiko for
endring | valutakursane Noregs Bank er ikkje sikra mot svin-
gingar 1 valutakursane Noregs Bank er som sentralbank ikkje
eksponert mot likviditetsrisiko

Noregs Bank har ikkje eksponering mot finansiell nsiko
nanfor forvaltinga av Statens pensjonsfond utland For
ytterlegare utdjuping viser vi til omtale 1 note 1, punkt 2
1 del |l

Utgreiing om rekneskapen

Utgreling om arsrekneskapen
Arsrekneskapen tl Noregs Bank er frd og med 2011 avlagd
etter rekneskapslova og forskrift om arsrekneskap for
Noregs Bank Forskrifta gjeld frd og med rekneskapsaret
2011 og krev at rekneskapen til Noregs Bank skal utarbeidast
1 samsvar med International Financial Reporting Standards,
som er fastset av EU (IFSR), men fastset saerskilde krav tl
presentasjon av mvesteringsportefeljen til Statens pensjons-
fond utland og dotterselskap som berre utgjer iInvestenngar
som ledd 1 forvaltringa av inversteringsportefallen For-
sknfta fastset at rekneskapen tl Noregs Bank skal omfatte
rekneskapsrapportering for investeningsportefeljen til
Statens pensjonsfond utland, og at denne skal utarbeidast
» samsvar med IFRS Overgangen til nytt rekneskapsram-
meverk for Noregs Bank har medfert overgangseffektar som
blir omtalte 1 note 1 il &rsrekneskapen

Valutareservane er den dominerande eigedelen | Noregs
Bank nar en ser bort fra Statens pensjonsfond utland (SPU),
som Ikkje verkar inn pa resultatet | Noregs Bank Noregs
Bank har el rentefn gjeld » form av setlar og mynt 1 omiep
| vltegg har banken innanlandske innskot fré staten og andre
bankar Denne samanset)inga av balansen vil normalt g1 el
positiv avkasting over tid Eigedelane ul banken er hovud-
sakleg plasserte 1 valuta, mens gjelda primaert er 1 norske
kroner Det gir en valutarisiko som krev nok eigenkapital
Noregs Bank presenterer frd 2011 eigne kolonnar 1 resultat-
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oppstillinga, balansen og kontantstraumoppstillinga som
viser valutareservane til banken 1 all hovudsak er kontant-
straumane | Noregs Bank av operasjonell karakter

Inntektene til Noregs Bank bestar r hovudsak av netio
inntekt frd finansielle instrument knytte til valutareservane
Gewvinstar og tap bestar av valutakursendnngar, aksjekurs-
endringar og renteendringar som paverkar obligasjonskur-
sane Resultatet for Noregs Bank er avhengig av utviklinga
av desse parametrane, og det kan g1 store arlege svingingar
1 resultatet

For 2011 viser &rsresultatet for Noregs Bank eit overskot
pa 9,5 milhardar kroner, mot eit overskot pa 12,6 mulbardar
kroner 1 2010 Totalresultatet for 2011 viser et overskot pa
8.4 millardar kroner, mot ert overskot pa 13,0 milliardar
kroner 1 2010

Netto inntekt fra finanselle instrument | der internas)o-
nale verdipapirmarknadene knytte til valutareservane til
banken har gitt ein gevinst pa 11,9 millardar kroner 1 2011,
mot 13,1 mihardar t 2010 Ein del av denne nettoinntekta
skriv seg frd svekkinga av den norske krona mot de fleste
hovudvalutaene | valutareservane, sem — omrekna til norske
kroner = har fort vl ein valutagevinst pa 6,2 milliardar kroner
12011 12010 gav styrkinga av den norske krona et valutatap
pé 3,9 milhardar kroner for valutareservane Gevinstar og tap
som sknv seg frd endra kronekurs, verkar ikkje inn pa den
internasjonale kjepekrafta for valutareservane

Renter betalte tif statskassen var pa 2,1 milliardar kroner
£ 2011 | 2010 utgjorde den totale rentekostnadene til statskas-
sen 1,7 millardar kroner

Endring 1 aktuarmessige gevinstar og tap for pensjons-
phktene tl banken utgjer -1,1 milliardar for 2011 og 0.4 mil-
lardar ( 2010

Kursreguleningsfondet var pa 64,0 milliardar kroner ved
utgangen av 2010 Etter resultatdispenenng for 2011 utger
kursreguleringsfondet 72,6 milliardar kroner Finansdeparte-
mentet har fastsett kor mykje Noregs Bank kan setje av til
kursreguleringsfond for & mete endringar 1 valutakursane og
verdipapirprisane {;f omtale under disponering av arsresul-
tatet) Storleiken pa valutareservane og de1 innanlandske
fordringane ved 4rsskiftet gir grunnlag for 4 setje av inntil
110,2 milliardar kroner ( kursreguleringsfondet

Den totale balansen for Noregs Bank ved utgangen av
2011 er pa 3652 mulliardar kroner Rekneskapen til Noregs
Bank omfattar kronekonio og tnvesteringsportefeljen tl
Statens pensjonsfond utland og utgjer om lag 91 prosent av
balansen Kroneinnskotet til Statens pensjonsfond utland er
ein gjeldspost for Noregs Bank og utgjer ved utgangen av
aret 3309 mdliardar kroner Motverdien av kroneinnskotet bhir

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011

investert av Noregs Bank 1 ein syremerkt investeringsporte-
folje 1 utlandet Den oppnddde avkastinga pd investenngs-
portefaljen biir tifert kronekontoen til Statens pensjonsfond
utland Kostnadene som Noregs Bank har ved forvaltinga av
Statens pensjonsfond utland, blir dekte av Finansdeparte-
mentet innanfor e1 gvre grense Rekneskapsrapportening for
investenngsportefaljen er presentert | note 24 + samsvar
med feresegnene 1 forskrift om arsrekneskap for Noregs
Bank, kapittel 3

Disponering av totalresultatet

Med heimel 1 sentralbanklova av 24 mai 1985 blel retnings-
hryer for avseting og disponenng av resultata til Noregs Bank
opphavleg vedtekne | statsrad 7 februar 1986

1 Av Norges Banks overskudd avsettes til kursregulernngs-
fondet inntil dette har nddd 5 prosent av bankens fordnn-
ger 1 norske verdipapirer og 40 prosent av bankens netto
valutareserver unntatt immurniseringsportefeljen og de
midler som forvaltes for Statens petroleumsfond, andre
fordninger pa / forphktelser overfor utlandet og eventuelt
andre engasjementer som av hovedstyret vurderes & ha
tkke ubetydelig kursrisiko

Immuruseningsportefelien svarer tif den def av Norges
Banks valutareserver som er skilt ut som egen portefole
der avkastrung godskrives/belastes staten 1 samme &rs
regnskap Det samme gjelder for portefaeljert tf Statens
petroleumsfond

Dersom kursregulerningsfondet er storre enn det som
folger av forholdstallene nevnt under pkt 1, forste avsniit,
skal det overskytende tilbakefores tl resuitatregnskapet

2 Dersom kursreguleringsfondet faller under 25 prosent av
bankens netto valutareserver unntatt imimumMsenngspor
tefolien og de mudler som forvaites for Statens petrole-
umsfond, og andre fordninger pa / forpliktelser overfor
utlandet ved utgangen av dret, skal det tilbakefores til-
grengelige mudler fra overfaringsfondet tif Norges Banks
regnskap inntl kursreguleringsfondet nér fulf storrelse
1 henhold tl punkt 1

3 Eventuelt overskudd etter avsetrung ti, eller tiforsel fra
kursreguleringsfondet, avsettes til overfaningsfondet




4 Eventuelle underskudd 1 Norges Banks regnskap etter | trdd med retningslinjene og overgangen til IFRS foreslar
disposisjoner nevnt under punkt 2 dekkes ved overforin-  hovudstyret desse overferingane og disponeringane

ger fra kursreguleringsfondet

All resterande annan eigenkapital, 205 millionar kroner, blir

5 Fra overferingsfondet overferes ved hvert drsoppgper tif 1 samband med overgangen tit IFRS ulfert kursregulernngs-
statskassen et belap svarende til en tredjede! av inne-  fondet | samsvar med punkt 1 blir overskotet etter andre

stdende mudier t overfermgsfondet !

@ystein Olsen
fleiar)

Liselott Kilaas

Eink Weerness

disponeringar, 8376 millionar kroner, overfert tl kurs-
reguleringsfondet Det er (kkje midlar 1 overfeningsfondet,
og det bhir derfor ikkje overfert noko til statskassen

Oslo, 29 februar 2012

Jan Frednk Qwgstad Ida Helliesen
fnestieiar)
Egil Matsen Bnt K Rugland
Jan Erik Martinsen Jens Olav Sporastay!
{representant for der tilsette) (vararepresentant for der tilsette)

' Statens petrcleurnstond har skiftet navn ul Statens pensjonsfond utland

Immunisenngsponetalien bler avnkla 1 2003

NOREGS BANK ARSMELDING FRA HOVUDSTYRET

15




Norges Banks arsregnskap ~ "~




Resultatregnskap

NETTO INNTEKT FINANSIELLE INSTRUMENTER
Renteinntekter fra nnskudd og fordnnger 3

Rentenntekter fra utldn 1l banker 3
Renteinntekter fra utlan knyttet til gjensalgsavtaler 3
Netto innteky kostnad — gevinstitap fra

Aksjer 3

Obhgasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 3

Finansielle derivater 3
Rentekostnader pd innldn knyttet til gjenkjepsavialer 3
Rentekostnader pd innskudd fra banker og Statskassen 3
Utbytte fra aksjer BIS 3
Netto renteinntekt, fra fordnnger/gield pa Det iInternasionale valutafondet 14
Rentsinntekter fra langsiktig utlan 3
Gevinst/tap valuta 3

Netto inntekt fra finansielle instrumenter

1
946
105

6247
1773
91

29
2081
22

31

H
5414
10 227

FORVALTNING INVESTERINGSPORTEFOLJEN STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Totalresultat plasseringer for Statens pensjonsfond utland 24
Trukket/tlfert kronekonto Statens pensjonsfond utland 24
Herav forvaltningsgodtgjening Statens pensjonsfond utland 4

Forvaltning investeringsportefel;en Statens pensjonsfond utland

ANDRE DRIFTSINNTEKTER
@vrige driftsinntekter 5
Sum andre dnftsinntekter

ANDRE DRIFTSKOSTNADER

Personafkostnader 6
@vrige dnftskostnader 7
Av- 0g nedskrnvring 17

Sum andre dnftskostnader

Arsresultat

TOTALRESULTAT

Arsresultat
Endning 1 aktuarmessige gevinster og tap 21

Totalresultat

-39 583
39883
2539
2539

nz2
12

870
241
23
3374

9504

9 504
-1128

8376

22
1935
129

10150
6980
-263
41
1702
56

13

58

-3 951
13 396

252 416
-252 416
2959
2959

181
151

909
2944
77
3930

12576

12 576
416

12992

Belep 1 millioner kroner

20m

Herav valuta-
reperver

1"

105
-6 247
1773

a1
22

6169
11 879

1879

11 879

11 879

2010
Hersv valuta-
reserver

10 150
6990
-263
41

13 092

13 092
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Balanse

Belgp 1 millloner kroner

Eiendeler 201 2010

Herav valuta- Herav valuta-
reserver reserver

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd 1 banker 11 790 952 i1 713 895
Utlan knyttet til giensalgsavtaler 10 15 964 53 760 15 964 53 760
Uoppgjorte handler ’ 162 1972 162 1 952
Aksjer 1 90778 92 324 90778 92 324
Utlante aksjer 12 0 1567 0 1 567
Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 13 1563 736 117 412 163 736 17 412
Utlante obligasjoner 12 ral 24 834 ral 24 834
Finanstelle derivater 13 3 26 3 26
Fordninger pa Det internasjonale valutafondet 14 36 113 32328 - 0
Utlan til banker 15 25241 60 057 - -
Andre finansielle eiendeler 16 ) 7 052 $ 960 az 67
Sum finansielle eigndeler 89 340 310 395 192 272 469 292 857 i

PLASSERINGER FOR STATENS PENSJONSFOND UTLAND
Plasseringer for statens pensjonsfond utland 24 3309033 307461 - -
Sum plassennger for statens pensjonsfond utland 3309033 3074461 - -

IKKE-FINANSIELLE EIENDELER

Andre ikke-finansielle etendeler 17 18565 1912 - -
Sum ikke-finansielle erendeler ) 1855 1912 - -
SUM EIENDELER 3651798 3471565 272 469 292 857
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Batep 1 millioner kronar

Gjeld og egenkapital 20M 2010

Herav valuta-  Herav valua-
reservaer reserver

FINANSIELL GJELD
Kortsiktig inntan - - -
Innlan knyttet ul gjenkjopsavialer 10 137 14 432 137 14 432

Mottatt kontantsikkerhet 12 72 17 893 72 17 893
Uoppgiorte handler 9722 470 9722 470
Shorisalg obligasjoner 1 0 1492 ] 1492
Finansielle derwvater 13 51 213 51 213
Annen finansiell gjeld 18 2684 405 3 2
Gjeld til Det internasgjonale valutafondet 14 26 720 25 808 - .
Innskudd fra banker m m 319 92134 79 898 - -
Innskudd fra statskassen 3 B1 673 136 851 - -
Sedler og mynt 1 omlep 20 54 766 53 928 - -
Sum finansiell gjeld 89 267 959 331390 9985 34502

INNSKUDD KRONEKONTO STATENS PENSJONSFOND UTLAND
Innskudd kronekonto Statens pensjonsfond utland 24 3309033 307481 - -

Sum innskudd kronekonto Statens pensjonsfond utland 3309033 3074 461 - -

IKKE-FINANSIELL GJELD

Pensjoner 21 1609 674 - -
Annen gjeld 632 851 - -
Sun:n ikke-finansiell gjeld ) 2241 1525

Sum gjeld 3579233 3407376 9985 34 502
EGENKAPITAL '

Egenkapnal ) 72 565 64 189 - -
Sum egenkapital ’ 72 565 64189 - .
SUM GJELD OG EGENKAPITAL i ) 3651798 3471565 i
SUM VALUTARESERVER 262 484 258 355

Oslo, 29 februar 2012

Bystein Olsen Jan Fredrk Qvigstad Ida Helliesen
{leder) {nestleder)
Liselott Kilaas Egll Matsen Brit K Rugland
Eink Weerness Jan Enk Martinsen Jens Qlav Sporastayl
(representant for de ansatie) {vararepresentant for de ansatte)
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Kontantstremoppstilling

Belap 1 mulhoner kronar
(nnbetaling (+}/ utbetaling {-}

201 2010

Heray valuta- Herav valuta-
reserver reserver

Opaerasjonelle aktiviteter

Innbetaltng av renter p& innskudd  banker 342 15 3421 15
Netto innbetaling/utbetaling ved gjensalgsavtaler 44 059 -3 601 44 059 -3 601
Netto innbetaling/utbetaling ved kjgp og salg av aksjer -2 855 -2 858 -2 865 -2 B58
Netto innbetaling/utbetaling ved kjop og salg av obligasjoner

og andre rentebaerende verdipapirer -1432 -18 854 -1432 -18 854
Netto innbetaling/utbetaling fra finansielle dernvater -60 -128 -19 139
Netto innbetaling/utbetaling knyttet til fordringer og gield

tf det internasjonale valutafondet -2 658 -2 543 - -19
Netto innbetaling/utbetaling ved utlan til banker 34 830 14 828 - -
Utbytte fra investennger 1 aksjer 2272 2384 22N 2 384
Innbetaling av renter pa investerninger 1 obligasjoner og

andre rentebaerende verdipapirer 4 423 5257 4423 5 257
Inntekter mottatt fra utldn av aksjer og obligasjoner 73 107 73 107
Renter mottatt fra utlan til banker 932 2483 - -
Utbetalinger ved innlan - 7 - -7
Netto innbetahing/utbetaling ved gjenkjppsavtaler -14 033 5 557 -14 033 5 557
Netto innbetahngfutbetaling mnskudd banker 12 216 -406 - -
Tifarsel fra statskassen 1l Statens pensjonsfond utland -274 155 -165 392 - -
Netto innbetahng/utbetaling fra statskassen ekskl tifarsel

til Statens pensjonsfond utland 218978 164 207 - -
Renter utbetalt for mnskudd banker -1 137 -801 - -
Renter utbetalt for statens innskudd -017 -780 - -
Netto innbetahnger/utbetalinger knyttet til sedler og mynt 1 omiep 813 -393 - -
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutlan,

dernvater og gjenk|spsavtaler -17 822 1160 -17 822 1160
Innbetalingerfutbetalinger knyttet tl andre finansielle

elendeler og finansiell gjeid 4027 -2 292 5885 -1 132
Innbetaling av forvaltningshonorar fra Statens pensjonstond utland 2 960 3228 2 960 3228
Innbetaling av ovnge dnftsinntekter 145 193 - -
Utbetaling av personal- og andre dnftskostnader -3 393 -3 591 - -
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 10 697 -2 317 26 931 8902
Investenngsaktiviteter

Netto utbetalinger t{ ikke-finansielle eiendeler og gjeld -337 -185 -

Netto kontantstram fra investenngsaktiviteter -337 -185 - -
Finansienngsaktiviteter

Netto tilfarsel ul valutareservene - -16 592 6 446
Netto kontantstram fra finansienngsaktiviteter - - -16 592 64486 )
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Belop » miboner kroner
{innbetaling (+) utbataling (-}

2011 2070

Herav valuta- Herav vatuta-
TESETVEr reservet

Netto endring 1 kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter pr 1 januar 952 4 143 895 4 040
Netto innbetaling/utbetaling av kontanter 1 penoden 10 360 -2 502 10 339 -2 456
Gewvinst/tap valuta pa kontanter og kontantekvivalenter 478 -689 479 685
Kontanter og kontantekvivalenter ved periodens slutt 11 790 952 1713 895
Kontanter og kontantekvivalenter bestar av

Innskudd 1 banker 1 790 252 n 713 895
Kortsiktig innlan - - - -
Totalt 11750 952 1713 895

Oppstilling over endringer | egenkapital

Belgp 1 millioner kronar

Kurgreguleringsfond Qverforingsfond Annen egenkapital Sumn egenkapital
31 desember 2008* 51298 - 283 52 281
Overgangsseffekt (IFRS) - - -1047 -1047
1 januar 2010 (IFRS) 51298 . -84 51234
Belastning oppsknvningsfond 2010 - . -37 i -37
Totalresultat - - 12 992 12 992
Overfering tll kursregulenngsfondet 12 686 . - 12 686 ’ .
31 desember 2010 63984 - 205 64 189
1 januar 2011 63984 . 205 64 189
Totalresultat B8 376 | - - 8 376
Overfenng 1l kursreguleringsfondet 205 | - =205 -
31 desember 2011 72565 - - 72565

*| henhold vl regnskapsprinsippena for Norges Bank som udligsre ble vedtatt av representantskapet
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Revisors beretning

Tl Norges Banks representantskap

Uttaleise om arsregnskapet

Vi har revidert drsregnskapet for Norges Bank, som bestar
av balanse per 31 desember 2011, oppsulhing av arsresultat
og totalresultat, oppstilling av endringer 1 egenkapital, opp-
stlling av kontantstremmer for regnskapsaret avstuttet per
denne datoen, og en baskrivelse av vesenthge anvendte
regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger Den kon-
soliderte regnskapsrapportenngen for investernngsporte-
felien til Statens pensjonsfond utland, inngar som en del av
Norges Banks arsregnskap og fremgér av note 24

Hovedstyret og sentralbanksjefens ansvar

for drsregnskapet

Hovedstyret og sentralbanksjefen er ansvarlg for 4 utar-
beide arsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde
1 samsvar forsknft om arsregnskap m m for Norges Bank
Forsknften krever at Norges Banks regnskap skal utarbeides
I samsvar med international Financial Reporting Standards
som fastsatt av EU men fastsetter seerskilte krav til presen-
tasjon av investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond
utland og datterseiskaper som utelukkende utgjer investe-
ringer som ledd 1 forvaltningen av investenngsportefelien
Hovedstyret og sentralbanksjefen er ogsa ansvarhg for slk
intern kontroll som er nedvendig for &4 muliggjere utarbe-
delsen av et arsregnskap som ikke innehelder vesenthg
feilinformasjon, verken som folge av mishgheter elier feil

Revisors oppgaver og plikter

Var oppgave er & gi utirykk for en mening om dette arsregn-
skapet pa bakgrunn av var revisjon Vi har giennomifert revi-
sjonen 1 samsvar med lov, forsknft og god revisjonsskikk
I Norge, herunder international Standards on Auditing Rewvi-
sjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og plan-
legger og giennomferer revisjonen for 4 oppna betryggende
sikkerhet for at arsregnskapet ikke inneholder vesenthg
felhnformasjon

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011

En revisjon innebeerer utfarelse av handlinger for & inn-
hente revisjonsbevis for belepene og opplysningene 1 ars-
regnskapet De valgte handlingene avhenger av revisors
skjgnn, herunder vurdenngen av nsikoene for at arsregn-
skapet inneholder vesentlg felinformasjon, enten det
skyldes mishgheter eller fell Ved en slik nsikovurdering tar
revisor hensyn til den interne kontrollen som er relevant for
bankens utarbeidelse av et drsregnskap som air et reft-
visende bilde Formalet er 4 utforme revisjonshandlinger
som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke
for & g1 uttrykk for en mening om effektiviteten av bankens
interne kontroll En revisjon omfatter ogsa en vurdenng av
om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige
og om regnskapsestimatene utarbeidet av ledelsen er nme-
lige, samt en vurdering av den samlede presentasjonen av
arsregnskapet

Etter var oppfatning er innhentet revisjonsbewvis tilstrek-
kelig og hensikismessig som grunnlag for var konklusjon

Konklusjon

Etter var mening er drsregnskapet avgitt | samsvar med lov
og forskrifter og gir et rettwisende bilde av den finansielle
stilhingen til Norges Bank per 31 desember 2011 og av resul
tater og kontantstrammer for regnskapséret som ble avslut-
tet per denne datoen  samsvar forskrift om arsregnskap
m m for Norges Bank Forskriften krever at Norges Banks
regnskap skal utarbeides | samsvar med International Finan-
ctal Reporting Standards som fastsatt av EU men fastsetter
saerskilte krav ul presentasjon av investeringsportefe!jen
11l Statens pensjonsfond utland og datterselskaper som ute-
lukkende utgjer investeringer som ledd i forvaltningen av
Investeringsportefelien




Uttalelse om ovrige forhold

Konklusjon om drsberetningen og

anvendelse av totalresultatet

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet
ovenfor, mener vi at opplysningene 1 arsberetningen om ars-
regnskapet, samt forslaget til anvendelse av totalresultatet
er 1 samsvar med lov og forskrifter og at opplysningene er
konsistent med arsregnskapet

Konklusjon om registrertng og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet
ovenfor, og kontrolthandlinger vi har funnet nedvendig
t henhold til iInternasjonal standard for attestasjonsoppdrag
{ISAE) 3000 «Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller
forenklet revisorkontroll av hustorisk finansiell informasjon»,
mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt tl & serge for
ordentlig og oversikthg registrering og dokumentasjon av
bankens regnskapsopplysninger | samsvar med lov og god
bokferingsskikk 1 Norge

QOslo, 29 februar 2012

Deloitte AS

Aase Aa Lundgaard
statsautorisert revisor
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Representantskapets vedtak om
fastsettelse av arsregnskapet for 2011

t henhold til gjeldende retningshinjer for avsetrung og dispo-
nering av Norges Banks resultat, gjorde representantskapet
folgende vedtak | mete den 15 mars 2012

* Representantskapet tar hovedstyrets arsberetning for
2011 ul etterretning

* Representantskapet tar revisors beretning tif
Narges Banks arsregnskap 2011 Ul etterretning

* Representantskapet fastsetter Norges Banks &rsregn-
skap for 2011 med felgende overfeninger og
disponennger

Annen egenkapital, 205 milioner kroner,

blir 1 forbindelse med overgangen ul IFRS
tilfert kursreguleringsfondet

| henhold 1l fastsatte retningslinger bhir
totalresultat, et overskudd pa 8376 millioner
kroner, tlfert kursregulenngsfondet

Det er ikke midler 1 overferingsfondet, og det
blir derfor ikke overferinger til statskassen

Representantskapets uttalelse om
hovedstyrets protokoller og tilsynet

med banken 2011

Representantskapet avgir | henhold tl sentralbankloven en
saerskilt uttalelse 1l Stortinget om hovedstyrets protokoller
og tilsynet med banken Rapporten for 2011 ble vedtatt av

ARSMELDING OG REKNESKAP 2011

representantskapet 15 mars 2012 og offentliggjeres 1| sser
trykk og pd bankens hjemmeside ved oversending til Stor
tinget




