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Legislation

Please give the legislation under which the accounts have been prepared and,
if applicable, the legislation under which the accounts have been audited

@ This means the relevant rules or
legislation which regulates the
preparation and, if applicable, the

Legislation @ |Act on Norges Bank and the monetary system audit of accounts
Accounting principles
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Yes Please enter the name of the organisation or other
body which 1ssued those principles below, and then go to Section A3

Name of organisation |

appropnate accounting organisation
or body

or body @ IASB/IFRS
Accounts
Accounts Have the accounts been audited? Please tick the appropriate box

[C] No Goto Section AS
Yes Go to Section A4

BIS! oy o e

CHFPOQ0
05/12 Version 50

#316




0S AAQ1

Statement of details of parent law and other information for an overseas company

Audited accounts

Audited accounts

Have the accounts been audited in accordance with a set of generally accepted
auditing standards?

Please tick the appropnate box
[ No Goto Part 3 ‘Signature’

Yes Please enter the name of the organisation or other body which 1ssued
those standards below, and then go to Part 3 'Signature’

Name of arganisation
or body @

I IFAC (Internattonal Federation of Accounts) / tAASB

@ Please insert the name of the
appropriate accounting
arganisation or body

Unaudited accounts

Unaudited accounts

Is the company required to have 1ts accounts audited?
Please tick the appropnate box

1 Neo

Yes
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| { am signing this form on behalf of the overseas company
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B Presenter information

n Important information

You de not have to give any contact information, but if
you do 1t will help Companies House if there Is a query
on the form The cantact information you give will be
visible to searchers of the public record

I Comactname - Anita Jozsef

l‘“’""“"’“"”’ Norges Bank

A B O Box 1179 Sentrum

Imwwn

Oslo

I County/Region Norway

= T T T T

| Country

bXx

| Telephone

+47 2407 3159

Checklist

We may return forms completed incarrectly or
with information missing.

Please make sure you have remembered the

following

3 The company name and, if appropriate, the
registered number, match the information held on
the public Register

O You have completed all sections of the form,
if appropnate

O You have signed the form

Please note that all this information will appear
on the public record

@ Where to send

You may return this form to any Companies
House address

England and Wales

The Registrar of Companies, Companies House,
Crown Way, Cardiff, Wales, CF14 3UZ

DX 33050 Cardiff

Scotland.

The Registrar of Companies, Companies House,
Fourth floor, Edinburgh Quay 2,

139 Fountainbndge, Edinburgh, Scotland, EH3 9FF
DX ED235 Edinburgh 1

or LP - 4 Edinburgh 2 (Legal Post)

Northern Ireland

The Registrar of Companies, Companies House,
Second Floor, The Linenhall, 32-38 Linenhall Street,
Belfast, Northern Ireland, BT2 8BG

DX 481 N R Belfast 1

n Further information

For further information, please see the guidance notes
on the website at www companieshouse gov uk
or email enquines@companieshouse gov uk

This form is available in an
alternative format. Please visit the
forms page on the website at
www.companieshouse.gov.uk

This has been prownded free of charge by Companies House
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XNB% NORGES BANK

To whom it may concern

NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT: DELEGATION OF SIGNING
AUTHORITY

Norges Bank is the Norwegian central bank Norges Bank Investment Management (NBIM) 15 a
separate part of Norges Bank

The right to sign on behalf of NBIM has been delegated from the Governor of Norges Bank to the
CEO of NBIM

Furthermore, the CEO of NBIM 1s authonized to delegate this signing authonty to individuals in
NBIM Such delegation shall be within the below three categories A delegation will apply only for the
designated category It is required that two authorized persons within the same category sign together.

1. Fund transactions
Authonzation to sign manual fund transactions related to payments, asset transfers and asset
servicing instructions in relation to Norges Bank’s investments abroad and other matters
related to the operational side of the investment activity

2. Enter into legal commitments (contract)
Authonzation to sign documents and contracts related to Norges Bank’s mvestments abroad
and the operational side of the investment activity.

3. Account management
Authonzation to sign account opening and closure 1nstructions related to Norges Bank’s
investments abroad and related operational matters.

Osla, 26 March 2012
Govetnor

Postal address Otfice Telophone +47 22316000 E-mail/intemnet Register of Business Entarprises
P 0 Box 1179 Sentrum Bankplzssen 2 Fax 124 N 05 central bank@norges-bank no NO 937 884 117 MVA
NO-0107 Osle www norges-bank no




NBIM

Norges Bank Investment Management

To whom it may concern

NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT: DELEGATION OF SIGNING
AUTHORITY

The nght to sign on behalf of NBIM has been delegated from the Governor of Norges Bank to the
CEQ of NBIM. Furthermore, the CEOQ of NBIM is authorized to delegate this signing authonty to
individuals within NBIM.

The enclosed list contains the delegation from the CEO of NBIM to mndividuals in NBIM within the
below three categones A delegation will apply only for the designated category. It 1s required that two
authorized persons within the same category sign together.

1. Fund transactions
Authonzation to sign manual fund transactions related to payments, asset transfers and asset |
servicing instructions in relation to Norges Bank’s investments abroad and other matters
related to the operational side of the investment activity.

2. Enter into legal commitments (contract)
Authonzatton to sign documents and contracts related to Norges Bank’s investments abroad
and the operational side of the investment actiaty.

3. Account management
Authorization to sign account opening and closure mstructions related to Norges Bank’s
investments abroad and related operational matters.

Oslo, 26. March 2012

/4/;81%&1
CEO
NBIM

NBIM s the i estment management division of Norges, Bank - the central bank of Norway

Bankpiassen2 =~ 77 Tel +4724073000 T 77 "Registration of Busine: . Enterpnises
P O Box 1179 Sentrum Fax +4724073001 NO 937864 117 MVA
NO-0107 Oxlo www nbim no




NBIM Authorized Signatories

Signatures of two authonzed persons are required for signing within each category as described on the cover page
Version 32

Effective as of 09 October 2013

Enter into legal
commitment
{contract)

Marius Nygaard Haug . ” X
Head of Legal o+

Business Risk

Guro Heimly ( *
Senior Legal Advisor N Af "y X

Albert F. Nilsen -
Senior Legal Advisor X
Business Risk .
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Norges Bank's Executive Board

The Executive Board supervises the executive and advisory activities of the Bank and comprises seven

members, all appointed by the King-in-Council Two employee representatives attend meetings when the
Executive Board deals with administrative matters

Bystein Olsen Appointed governor of Norges Bank as from 1 January 2011 for a term of six years Postgraduate degree in
economics {Cand oecoen) from the University of Oslo {1977) His work expernience includes positions as
director general, Economic Policy Department Ministry of Finance, and as director general Statistics Norway

Jan F Ovigstad Appointed deputy governor of Norges Bank as from 1 April 2008 for a term of six years Postgraduate degree
‘ in economics (Cand oecon) from the University of Oslo (1876) His work experience includes posts as

principal officer and assistant director, Economics Department, Ministry of Finance, and as executive director
of Norges Bank Monetary Policy

Bnt K Rugland Appointed 1 January 2004~-31 December 2005
Reappointed 1 January 2006-31 December 2009 and 1 January 2010-31 December 2013 General
manager and owner of the investment company Rugland Invest Chairman of the board of the state-owned
} gas company Gassco AS Has broad expernience from the petroleurn, financial and shipping industries

! Liselott Kilaas Appointed 1 January 2004-31 December 2007

| Reappainted 1 January 2008-31 December 2011 and 1 January 2012-31 December 2015

' Managing director, Alens Norge Graduate of the University of Oslo and International Institute for
Management Development (IMB} in Lausanne Member of the board of directors of Telenor and has broad
expernience from the ICT sector, petroleum industry and consultancy

Ida Helhiesen Appointed 1 January 2010-31 December 2013
Retrred Helliesen has held several executive posstions at Norsk Hydro, including CFO She is a business econo-
rmist and has been a member of several government commissions, including on energy and on telecommuni-
catons She has also held directorships at Aker Solutions, Skagerak Energl, Statistics Norway, Storebrand Bank
and served as 2 member of the Norwegian Ministry of Finance’s Investment Strategy Council

Eink Wamess Appainted 1 January 2010-31 December 2013
Chief analyst, energy market research Statoll Waerness 1s an econormist with Norwegian and international

quahfications and research expenence Has work experience from the Norwegian Ministry of Finance, Total
E&P Norge and Econ Poyry

Egil Matsen Appointed 1 January 2012-31 December 2015
Professor, Department of Econormics, NTNU, research in the areas of macreeconomics and finance Also

has work expernience from Norges Bank Doctorate in economics (Dr oecon) from the Norwegian School of
Economics and Business Admimistration

EMPLOYEE REPRESENTATIVES

‘ Jan Enk Martinsen Appointed 1 January 2001-3% December 2014 Employee representative
Employee of Narges Bank since 1975 Chief safety delegate in the peniod 1 January 1994-31 December 2000
Deputy chairman of Norges Bank's Staff Association from 2001 to 2006 and chairman since 1 January 2007

Genl Bjerkhol Havro Appointed 1 January 2011-31 December 2014 Employee representative
Employee of Norges Bank since 2008 Has a BA from the University of Oxford, a master’s degree In

development studies from Nelson Mandela Metropolitan University in South Africa, and a business
ecenomics degree from HEC Pans Work experience from the QECD




Annual Report

of the Executive Board 2012

orges Bank’s activiies are regulated by the
Norges Bank Act In addition, the Bank
manages the Gevernment Pension Fund
Global (GPFG} in accordance with the Act re-
lating to the Government Pension Fund and
the mandate for managing the GPFG issued
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 Shanghal
Pursuant to Section 5 of the Norges Bank Act, executive
and advisory authority in Norges Bank 1s vested in the Exe-
cutive Board, which manages its resources The Executive
Board compnses seven members, all appomted by the King-
in-Council The Governor and Deputy Governor of Norges
Bank are chairman and deputy chairman, respectively, of the
Executive Board The other five members are not employees
of the Bank Tweo alternates have also been apponted for the
five external members They attend Executive Board meetings
on a regular basis with the night to be present and to speak
Two employee reprasentatives supplement the Executive
Board when matters are discussed that primarily concern the
Bank's internal operations and conditions for the staff
The Executive Board works to attain the Bank's ochjectives
and values, with particular emphasis on promoting price sta-
bility, financial stability and prudent and effective asset ma-
nagement The Executive Board attaches importance to high
standards and low costs in the Bank’s performance of its
responsibilites
The Executive Board 1s responsible for establishing a
satisfactory framework and satisfactory objectives and prin-
ciples for the Bank’s operations The Executive Board shall
ensure that financial reporting and asset management are
subject to adequate control and supervision and that nsk ma-
nagement and internal control are satisfactory in all of the
Bank’s activities
The Executive Board has two subcommittees, the audit
committee and remuneration committee The audit committee
compnses three of the external members of the Executive
Board, and prepares business for and advises the Executive
Board The committee’s task is to strengthen and streamline

the Executive Board’s management and follow-up work related
to financial reporting, nsk management and internal control
Internal Audit provides independent assessments of nsk ma-
nagement and internal control for submissicn to the Exe-
cutive Board Internal Audit reports to the audit committee

The remuneration committee comprises two of the ex
ternal members of the Executive Board It s a preparatory
and adwvisory bedy, responsible for matters concerning pay
and remuneration arrangements at the Bank

In 2012, 14 Executive Board meetings were held, and
127 items of business were discussed Most of the business
concerned core activites The number of tems of business
has dechned somewhat In recent years as the Executive
Board has delegated executive responsibility to the Govermnor
of Norges Bank and the Chief Executive Officer of Norges
Bank Investment Management (NBIM} This has enabled the
Executive Board to focus more attention on governance,
follow-up and control of the Bank's activities, with particular
emphasis on issues of strategic importance related to core
activities

Monetary policy, financial stability and
payment systems

The conduct of monetary policy and assessment of the
outlook for financial stability in 2012 reflected weak growth
among Norway's trading partners, financial market turbu-
lence and a strong krone exchange rate There was conside-
rable uncertainty regarding global economic developments,
especially developments in Europe Unemployment was high
and rnising in a number of countnes High government debt
in many European countries and uncertainty about the future
of Economic and Monetary Union pushed up interest rates
on loans to the nskiest borrowers However, actions taken by
the European Central Bank (ECB) and the Federal Reserve
contributed to a decline in money and bond market risk pre-
miums through autumn Key rates in a number of countries
were close 1o zero, and a number of centrat banks anncunced
that key rates would be kept low for a long penod

NORGES BANK ANNUAL REPORT OF THE EXECUTIVE BOARD 2012
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Despite weak economic growth among Norway's trading
partners, growth in the Norwegtan economy was robust, sup-
ported by increased activity in the petroleum sector and
construction industry, favourable terms of trade and high
population growth At the same time, parts of the export in-
dustry were hit by lower demand in Europe and a strong
krone Unemployment was low and stable Capacity utilisa-
tion was estimated to be above a normal level

Inflation 1s low and stable Viewed over several years,
annual inflation has remamned somewhat below, but fairly
close to, the target of 2 5% Consumer price Inflation vanes
considerably from month to month, partly as a result of short-
term fluctuations in energy prices The underlying 12-month
fnse in consumer prices was estimated 1o be between 1%
and 1% % for most of the year

At the beginning of 2012, weaker growth prospects
abroad and the strong krone were expected to curb inflation
and growth in Norway In view of this, the Executive Board
decided to lower the key policy rate by 0 25 percentage point
to 15% In March The interest rate forecast was revised down
considerably compared with the October 2011 projections
Domestic growth picked up slightly faster than expected in
the penod to summer Inflation remained low, but develop-
ments in the Norwegian economy suggested that inflation
would gradually pick up The key policy rate was kept un-
changed at 15% for the remainder of the year

Norwegian banks fared well In 2012 Partly owing to solid
public finances and the favourable economic situation in
Norway, the nsk of lending to Norwegian banks s percerved
as low Banks have to some extent made use of ample access
to funding to prepare for the forthcoming international hgui-
dity and stable funding requirements

The financial crisis clearly demonstrated the need to
improve banks' capital adequacy in order to reduce vulnera-
tihity in the financial systermn A new International regulatory
framework, with higher capital requirements for banks, 1s
therefore underway Lenders and investors are also requiring
higher capital ratios in banks Norwegian banks have increa-
sed their capital rattos over the past year This i1s a positive
development, but calculations by Norges Bank indicate that
banks should further strengthen their capital base to be ade-
quately resilient to an abrupt detenoration in the economy
and higher loan losses

The Executive Board held the view that the Norwegian
authorities should introduce a supplemental capital require-
ment for large Norwegian banks, as signalled by the Swedish
authorities The Executive Board pointed out that the high
debt burden in the household sector poses a risk to the fi-

ANNUAL REPORT 2012

nanctal system and that this nsk has been amplified because
banks’ own nsk models underestimate the systemic nsk as-
sociated with residential mortgages In the opinion of the
Exetutwe Board, the authorities should increase residential
mortgage risk weights by introducing a supplermental capital
add-on for systemic nsk

The experiences of the financial cnisis clearly demonstra-
ted the close inkages between developments in the real
economy and financal markets As from 2013, Norges Bank
will ssue advice to the Miristry of Finance on countercychical
capital buffer requirements for banks With a view to further
developing the Bank's analyses, the Executive Board has
dectded that monetary policy and the decision basis for the
countercychical capital buffer will be presented in a single report
four times a year A separate report containing a more structu-
ral analysis of financial stability will be published once a year

Norwegian payment systems functioned effectively in
2012 Norges Bank supervised important interbank systems
pursuant to the Payment Systems Act and conducted over
sight of systems for clearing and settlement of financial tran-
sactions Operation of Norges Bank's settlement system was
stable In 2012, payments totallng on average NOK 216bn
per day were settled in Norges Bank’s settlement system,
compared with NOK 183bn in 2011 At end-2012, banks had
sight deposits and reserves on deposit at Norges Bank total-
ling NOK 35bn

Norges Bark has decided to begin work on developing
a new banknote senes The security of Norwegian banknotes
must be enhanced as part of the ongoing efforts to deter
counterfeiting Developing a new banknote series I1s a com-
plicated and demanding project that will extend over several
years

Markets and investment management

Turbulence in international financial markets eased conside-
rably when the ECB announced its intention, on certain
conditions, t© purchase government bonds to dampen the
market impact of the debt cnisis in the euro area Risk pre-
miums fell in both the interbank market and banks’ funding
markets

In its conduct of monetary policy, Norges Bank manages
banks’ central bank deposits to ensure that the level of short-
term money market rates 1s close to the key policy rate set
by the Executive Board This 15 achieved through different
forms of market operations, whereby the central bank erther
supplies or withdraws reserves to/from the banking system




Norges Bank shall promote economic

stability in Norway

In 2012, Norges Bank sought to maintain bank reserves in
the banking system at an average NOK 35bn with a target
range of +5bn around this level The average interest rate
on unsecured overnight fending in the interbank market (the
NOWA rate) in 2012 was equal to Norges Bank's key policy
rate The daily reported volume of overnight interbank lending
averaged NOK 12 6bn through the year

According to an agreement between the Ministry of
Finance and Norges Bank, the Bank shall provide services
as adviser, facilitator and payment agent in connection with
raising and managing domestic government loans The
Government’s schedule for the 1ssue of short- and long-term
securities in 2011 was published in an auction calendar in
December 2011 Norges Bank held 17 auctions of govern-
ment bonds and 16 auctions of short-term government paper
(Treasury bills) in 2012 Ad hoc auctions were not held The
total volume 1ssued, excluding the Government's own pur
chases In the primary market, amounted to NOK 60bn in
government bonds and NOK 62bn in Treasury bills

At the end of 2012, Norges Bank managed assets
amounting to a total of NOK 4 115bn in international capital
markets The assets primarily comprised the GPFG, which
Is managed on behalf of the Mirustry of Finance The Bank
also manages its own Iinternational reserves Norges Bank's
international reserves compnse foreign exchange reserves
and claims on the International Monetary Fund (IMF} Exclu-
ding borrowing m foreign currency, the market value of the
foreign exchange reserves came to NOK 268bn at end-2012
The reserves are dvided into a money market portfolio and
a long-term portfolio In additton, capital 1s accumulated in
a petroleum buffer portfolio to be used for transferring
foreign exchange to the GPFG

The long-term portfolio accounts for the largest portion
of foreign exchange reserves The objective of the manage-
ment of the long-term portfolio 1s a high long-term return,
but the portfolio 1s also intended 1o be used for monetary
policy purposes or In the interests of financial stability if
deemed necessary At end-2012, the market value of the
portfolio was NOK 227bn The return was 9 8% in 2012,
measured in terms of the benchmark portfolio’s currency
basket In NOK terms, the return was 2 49% The difference
reflects the appreciation of NOK compared with the bench-
mark portfolio's currency basket

The money market portfolio 1s the most hquid portion
of the foreign exchange reserves This portfolio and the long-
term investment portfolio are to be available for use as a
monetary policy instrument or to promote financial stability
In addition, the money market portfolio 1s used to honour

Norges Bank's international obligations, including transac-
tions involving the IMF and loans to individual countries The
portfolio 1s invested so that it can within one trading day be
used for transactions in the foreign exchange market without
having to realise appreciable losses The portfolio consists
of short-term money market instruments, primarily secured
loans to approved international banks and Treasury bills with
a maturity of up tc one year At end-2012, the money market
portfolio stood at NOK 34 2bn In 2012, the portfolio returned
0 11%, measured in local currency, while the benchmark
index returned 0 09% The low return partly reflects the
unusually low global interest rate level and the strict requi-
rements regarding iquidity and preparedness that apply to
the portfolic

Less turbulence in international capital markets also
affected the management of the GPFG in 2012 Equity prices
rose, especially in Europe At end-2012, the market value of
the investment portfolio of the GPFG was NOK 3 816bn, an
increase of NOK 504bn on 2011 Transfers from the govern-
ment totalled NOK 276bn, while the return on the portfolio
was NOK 447bn before foreign exchange gains The NOK
exchange rate strengthened against several of the curren-
cles the portfolio 1s invested in In isolation, this reduced the
market value by NOK 220bn The return was 13%, measured
by the benchmark portfolio’s currency basket

The investment mandate for the GPFG was substant-
ally revised in 2012 The most important change was that
the fixed regional weights for equities were replaced by a
system of country weights based on market value A con-
sequence of the new system s that the GPFG's overweigh-
ting in European markets will fall In the government bond
sub-ndex of the benchmark index for the bond portfolio,
country weights would be calculated on the basis of GDP
These changes will reduce some of the rnisks to which the
GPFG 1s exposed The changes will also result in increased
investment in emerging markets Transparent, clear rules for
benchmark index rebalancing were 1ssued i auturnn 2012

In March 2010, Norges Bank received a mandate to
gradually invest up to 5% of portfolio assets In real estate
In 2011 and 2012, the Bank made several large real estate
investments in Europe In the course of 2012, five contracts
were signed

Norges Bank engages n active ownership to strengthen
its management of the GPFG and increase the value of the
Fund’'s assets The Bank promotes shareholder nights and
works to improve social and environmental conditions
related to the companies in which it invests In contact with
companies where the Fund 1s a shareholder, the Bank uses

NORGES BANK ANNUAL REPORT OF THE EXECUTIVE BOARD 2012
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expectations documents on different aspects of corporate
governance The chmate change management document
was expanded in 2012 to include tropical deforestation Cor
porate governance at Norges Bank 1s based on the principles
of the UN Global Compact and the OECD Principles of Cor
porate Governance and multnational companies Norges
Bank votes at the annual general meetings of approxima-
tely 90% of the companies In the Fund’s portfolios The
Executive Board also refers to the annual report on the ma-
nagement of the GPFG published by Norges Bank

Norges Bank engages in active ownership to strengthen
1ts management of the GPFG and increase the value of its
assets The Bank promotes shareholder nghts and works to
improve social and environmental conditions related to the
companies in which it invests In contact with companies
where the Fund 1s a shareholder, the Bank uses expectations
documents on different aspects of corporate governance The
climate change management document was expanded i
2012 to include tropical deforestation Corporate governance
at Norges Bank i1s based on the principles of the UN Glaobal
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 GPFG portfolios The Executive Board also refers to the
annual report on the management of the GPFG published by
Norges Bank

Organisation and personnel

Expertise and resources
Norges Bank's vision 1s 1o be a transparent and well run
central bank, where core activities are performed to a stan-
dard that s in hine with internaticnal best practice This objec-
tive places considerable demands on employees’ work
methods and productivity Targeted skills-enhancement mea-
sures help to ensure that the necessary expertise Is avallable
to the Bank at all umes

A mayjor reorganisation took place in central banking ope-
rations in 2012 to improve coordination between the Bank's
varnious tasks, monetary policy analysis and financial stability
A new general secretariat for strategy and development was
also established Administrative tasks and support functions
were placed in a department for corporate and shared services

At end-2012, there were 660 employees at Norges Bank,
compared with 629 at end-2011 Of these, 324 were In central
banking operations and 336 were at NBIM

ANNUAL REPORT 2012

Gender equality and diversity
Norges Bank focuses on gender equality and diversity The
Bank's policy Is to give women and men the same opportu-
nihes for salary, promotion and professional and personal
development The Bank's recruitrment guidelines state that
the best-qualified candidate will be hired, regardless of
gender, age, ethnicity or disability The Bank has a gender
equality and diversity action plan, and the Executive Board
monitors the progress of gender equality efforts at Norges
Bank through regular reports from the administration Flexi-
time arrangements at the Bank are intended to make the
Jjob situation easier for parents of young children In 2012,
the gender breakdown was 36% women and 64% men,
and the Bank has employees from 32 countries

Norges Bank has a zero-tolerance policy towards all
forms of discnmination 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 ensunng
that all employees have a safe workplace The objective 1s
to protect the lives and health of employees and safeguard
the assets managed by the Bank Two workplace accidents
or injunes during working hours were recorded in 2012 There
were no accidents or injurtes of a serious nature in connec-
tion with travelling to or from work or on Bank business No
Injunes or accidents were reported to the Norwegian Labour
Inspection Authority as occupational iInjuries in 2012

The principles of universal design are appled on re-
construcuion projects, and the Bank provides aids and pro-
tective equipment as needed or required Regular feedback
on the physical and psychosocial working environment
comes from annual employee health appraisal interviews
conducted by the Bank's health service and from annual
climate surveys According to the reports, job satisfaction
1s high and working conditions in general are satisfactory
The Bank's Working Environment Commitiee assesses the
working environment and social cimate as satisfactory

Sickness absence and an inclusive workplace
Sickness absence at the Bank 1s at a low, stable level In
2012, sickness absence accounted for 2 §% of the total
number of warking days, compared with 2 7% in 201
Norges Bank 1s an in¢lusive workplace enterpnise This
means that the Bank 1s committed to working to maintain




sickness absence at a low level, accommodating employees
needing special adaptations and enabling older employees
to extend ther professional careers in line with national
objectives

Ethical rules
For Norges Bank to be able to fulfil its responsibilities, the
general public must have confidence that the Bank 1s well
run and works systematically to fulfil its responsibilities in
a sound manner It1s particularly important to the Executive
Board that the Bank's employees in all respects conduct
themselves with the necessary ethical awareness and that
they are loyal to Norges Bank as therr employer

The Executive Board has laid down ethical principles for
employees These ethical principtes are intended 1o create
a common approach to ethical 1ssues among all employees
of Norges Bank The pninciples serve as the basis for more
detailed rules and procedures laid down by the management
of central banking operations and investment management,
respectively Rules and procedures in this area have been
implemented in both operational areas The rules cover such
areas as employees’ own-account trading, activities outside
the Bank, gifts and the duty of loyalty to the Bank in general

Employees who normally work in, or have privileged
access to, investment services or the management of finan-
¢ial instruments on behalf of the Bank or one of its
customers are covered by special rules regarding own-ac-
count 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 issued principles
for internal reporting of censurable conditions at Nerges
Bank

External environment

Norges Bank's direct environmental impact 1s pnmarily related
to greenhouse gas emissions and office waste The Bank's
indirect environmental impact 1s related to procurement of
goods and services and standards for customers, suppliers
and investment properties Efforts to reduce power consump-
tion continued in 2012, including efficient control of ightng
and ventilation systems The Bank 1s working diligently to
make its operations greener though a long-term buillding main-
tenance programme

Internal control and sk management

The Ministry of Finance has issued a regulation on risk ma-
nagement and internal control in Norges Bank, corresponding
to a similar regulation for entiues licensed by Finanstilsynet
The Executive Board has 1ssued general nsk management
policies for Norges Bank and detailed nsk management pol-
cies for central banking cperations and investment manage-
ment, respectively The two operational areas have each esta-
bhished a unit for coordinating and following up nsk manage-
ment and internal control In addition, they each have a func-
tion for ensuning compliance with legislation and internal rules
The audit committee 1s a preparatory body for the Exe-
cutive Board in its follow-up of nsk management and internal
control tn addition, Internal Audit supports the Executive
Board in its follow-up of nsk management and mternal control
by prowiding advice and independent assessments
Risk management and internal control in Norges Bank
are based on the management model describing the Bank's
crgamsational structure and management principles and the
roles and responsibilities of the Bank’s executive management
Management models have been established for investment
management and central banking operations, respectively,
with more detailed management policies for the two opera-
tional areas
Reporting of risk assessments 1s an integral part of ma-
nagement processes and corporate governance Central
banking operations report their sk assessments three times
a year, and investment management four times a year Each
year, the Governor assesses whether internal control was
implemented n a satisfactory manner Intermnal Audit subrmits
an annual independent report on Internal control at the Bank
On the basis of reporting from the administration and Internal
Audit, the Executive Board submits to the Supervisory Council
an annual assessment of the nsk sifuation in the Bank

More about financial risk

Norges Bank's primary exposures to financial nsk involve
market nsk, credit risk, counterparty risk and foreign exch-
ange nsk though the management of foreign exchange re-
serves In addition, the Bank 1s exposed to credit risk asso-
ciated with lending to banks The Bank's borrowings prima-
nly comprise deposits from banks and the government

The composition of the foreign exchange reserves porifo-
lios and the associated nsk are primanly determined by the
benchmark index dafined by the Executive Board The Exe-
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cutive Board's investment mandates for the portfolios contain
further guidehnes and resinctions These restnctions regulate
the extent of active management that can be conducted In
addition to rule-based capital allocations The porifolios pnma-
nly contain equities and government and government-related
bonds, but also corporate and securntised bonds In addition,
they contain forward exchange contracts, futures contracts
and equity swaps Norges Bank measures the absolute and
relative market rnisk related to the management of the port-
folios

Norges Bank's market nsk 1s the nsk of changes in the
value of the portfolios due to movements In interest rates
and equity prices Norges Bank’s credit nisk 1s the sk of
losses f an issuer of fixed income instruments or a bank
defaults on its payment obligations to Norges Bank Norges
Bank performs credit assessments of interast-beanng secu-
rities and counterparties Loans to banks are provided aganst
collateral in the form of approved secunties Norges Bank's
counterparty risk 1s the nisk of losses If the counterparty 1s
declared bankrupt or cannot otherwise perform its contrac-
tual obligations Counterparty nisk includes risk associated
with the bankruptey of a counterparty, settlerment nsk and
custody rnisk Norges Bank's currency nisk 1s the nsk of
changes in exchange rates Norges Bank 1s not hedged against
exchange rate fluctuations As the central bank, Norges Bank
1s not exposed to quidity nsk Norges Bank has no exposure
to financial nsk in the management of the GPFG For more
details, see Note 1, Section 2 in Part Il

Report on the financial statements

The annual financial statements of Norges Bank are prepared
In accordance with the Norwegian Accounting Act and the
Regulation relating to annual financial statements for Norges
Bank The regulation requires Norges Bank to prepare its f--
nancial statements in accordance with International Finan-
cial Reporting Standards {IFRS) as endorsed by the EU but
lays down specific requirements for a presentation of the
investment portfolio of the GPFG and subsidianies that salely
comprises investrments as part of the management of the
investment portfolio The regulation requires Norges Bank's
frinancial statements to include the financial reporting of the
investment portfolio of the GPFG, which shall also be prepa-
red in accordance with [FRS

Foreign exchange reserves constitute Norges Bank's main
assets (excluding the GPFG, which has no effect on the Bank’s
resultsl Norges Bank holds interest-free iabilities in the form
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of notes and coms n circulation In addition, the Bank holds
domestic deposits from the government and other banks
This balance sheet compesition will normally generate a po-
sitive return over time The Bank's assets are invested prima-
nly in foreign exchange, whereas its liabilities are primarily In
NOK This gives nse to a currency nsk that requires sufficient
equity Norges Bank presents separate columns in the iIncome
statement, balance sheet and statement of cash flows
showing the Bank’s foreign exchange reserves Cash flows
at Norges Bank are prnimarily of an operational nature

Norges Bank's income pnmarily comprises net income
from financral instruments related to the foreign exchange
reserves Gains and tosses anse from changes in exchange
rates, changes In equity prices and changes tn interest rates
that affect bond prices Norges Bank's results depend on
developments in these parameters, which can cause sub-
stantial annual fluctuations in net income

Total comprehensive ncorme for 2012 shows a profit of
NOK 0 8bn, compared with a profit of NOK 8 4bn for 2011

Net income trom financial instruments in global secur-
ties markets related to the Bank's foreign exchange reserves
was a gain of NOK 0 3bnin 2012, compared with NOK 11 9bn
in 2011 The reason for this reduction in net income 1s the
appreciation of the krone against most cf the principal cur
rencies in the foreigh exchange reserves, which resulted,
when tranglated into NOK, in a foreign exchange loss of NOK
212bnin 2012

In 2011, the depreciation of the krone against most of
the principal currenctes In the foreign exchange reserves re-
sulted in a foreign exchange gain of NOK 6 2bn for the foreign
exchange reserves Gains and losses arising 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 0 6bn in 2012
In 2011, total interest expenses to the Treasury amounted to
NOK 0 8hn

Changes in actuanal gains and losses for the Bank's
pension benefit oblgations amounted to NOK 12bn 1n 2012,
and negative NOK 1 1bnin 201N

The Adjustment Fund stood at NOK 72 6bn at end-2011
After yearend allocations for 2012, the Adjustment Fund
amounted to NOK 73 3bn The Ministry of Finance has stipu-
lated the amount that Norges Bank may allocate to the Ad-
justment 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 clams
at yearend provide a basis for allocating up to NOK 110bn to
the Adjustment Fund




Norges Bank's total assets were NOK 4 137bn at end-
2012 Norges Bank's financial statements include the krone
account and investment portfolio of the GPFG, which account
for approximately 92% of total assets The GPFG’s krone
deposit is a hability iterm on Norges Bank's balance sheet and
at yearend was NOK 3814bn The equivalent amount of the
krone deposit 1s Invested abroad by Norges Bank in an ear-
marked investment portfolio The return earned on the invest-
ment portfolio 1s transferred to the krone account of the GPFG
Costs incurred by Norges Bank in connection with manage-
ment of the GPFG are reimbursed by the Ministry of Finance
up to a imit Financial reporting for the investment portfolio
1s presented in Note 25 pursuant to the provisions of Chapter
3 of the Regulation relating to annual financial statements for
Norges Bank

Distribution of total comprehensive income

Pursuant to the Norges Bank Act of 24 May 1985, guidelines
for allocation and distnbution of Norges Bank's profit were
onginally 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 portfoho and capital managed for the Go-
vernment Petroleum Fund (now called the Government
Pension Fund Global), other claims/liabilities abroad or
any other commitments that the Executive Board consi-
ders to invelve a not insignificant exchange nsk The im-
munisation portfolio 1s that part of Norges Bank's foreign

exchange reserves that 1s included in a separate portfolio
The return on this portfolio will be credited to/debited
from the Treasury in the accounts of the same year The
same applies to the Government Petroleum Fund port-
folio If the size of the Adjustment Fund exceeds the
levels specified In point 1, first paragraph, the surplus
shall be reversed to profit or loss

2 If the Adustment Fund falls below 25% of the Bank's nat
foreign exchange reserves excluding the immunisation
portfolio and capital managed by the Government Petro-
leum Fund and other clams/labilities 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 pont 1

3 Any profit after provisions to or transfers from the Adjust-
ment Fund shall be allocated to the Transfer Fund

4 Any loss following the allocations descnbed 1n 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 capital in the Transfer
Fund shall be transferred to the Treasury

In accordance with the guidelines, the Executive Board pro-
poses the following transfers and allocations

In accordance with point 1, the profit after other allocations,
NOK 773m, 1s to be transferred to the Adjustment Fund As
there are no funds in the Transfer Fund, no transfer will be
made to the Treasury

Oslo, 27 February 2013

Pystein Olsen Jan Frednk Qwigstad tda Helliesen
{Charr) {Deputy Chair}
Liselott Kilaas Egil Matsen Brit K Rugland

Eink Weerness

Jan Ernk Martinsen
{Employee representative)

Gerl! Havro
{Employee representative)
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Income statement

2z

NET INCOME FINANCIAL INSTRUMENTS

Interest income from deposits and claims 3 19
Iinterest income from lending to banks 3 ) 283
Interestincome, lending associated with reverse repurchase agreements 3 47
Net income/expenses and gainsflosses from )

Equities 3,17 15750

Bonds and other fixed income securities 3 ) 5924

Financial denvatives 3 -43
Interest expense, borrowing associated with repurchase agreements 3 i -3
Interest expense paid on deposits from banks and the Treasury 3 -1 356
Net interest iIncome from claims onfiabilities to the Intemational Monetary Fund (IMF} 3, 14 15
Tax expense 3 -13
Other financial Income/expenses 3 1327
Net income from financial instruments before foreign exchange gains/losses 21 950
Foreign exchange gainsflosses =21 644
Net income from financial instruments 306

50
4772
5416

10 188

Ampounts in NOK millions

2012 20M

Of whieh Ot which
foreign foregn
exchanye exchange
reserves reserves

12 n

41 108

16 697 -6 225
6926 1773

43 9N
0 -21
-13 -22
0 -1

21519 571
<21 210 6168

MANAGEMENT OF THE INVESTMENT PORTFOLIO OF THE GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL (GPFG)

Total comprehensive income, investments of the GPFG 25 225669
Withdrawn from/Transferred to the krone account of the GPFG 25 -225 669
Of which management fees, GPFG 4 2193
Management of the investment portfolio of the GPFG 21983

OTHER OPERATING INCOME

Other operating income 5 13
Total other operating income 13
OTHER OPERATING EXPENSES

Personnel expenses 4] -1 050
Other operating expenses 7 -1924
Depreciation, amortisation and impairment losses 18 -88
Total other operating expenses -3 082
Profit/loss for the penod -4590

STATEMENT OF COMPREHENSIVE INCOME

ProfitAoss for the pernod -450
Change in actuanal gainsflosses 22 1223
Total comprehensive income ’ 7';3"

-39 683
39583
2539
2539

129
129

-898

-2 361

-3 352

9504

9 504

-1128

8 376

309 11879
309 M8
309 11879
309 11879
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Balance sheet

FINANCIAL ASSETS
Deposits In banks

Lending associated with reverse repurchase agreements

Unsettled trades
Equities
Equities lent

Bonds and other fixed income instruments

Bonds lent

Financial denvatves
Claims on the IMF
Lending to banks
Other financial assets
Total financial assets

INVESTMENTS, GPFG
Investments GPFG

Total investments, GPFG

NON-FINANCIAL ASSETS
Other non-financial assets
Total non-financial assets

TOTAL ASSETS

ANNUAL REPORT 2012

3 Bram

POI7,

) 3749

10 12 388

1

117 es721
n12 2821
1 152 735
1,12 -
13 6

14 34315

15 12 006

16 6 460
321202

25 3813576
3813576

18 1941
1941

4136719

11 780
15 964
162

80 849
153 7386
7

3

36 113
25 24
6 958
340 887

3309033
3309 033

1855
1855

3651775

Amounts in NOK millions

3672
12 388
1

96 520
2821
152 735
6

14
268 157

268 157

31 Dec.
20M

Of winch for-
eign exchange
reserves

1 713
15 964

162
90 778

153 736 )

Al
3

a2
272469

272 469




Amounts in NCK millions

Liabilities and equity ‘31 Dec.
2012
Cfwhich for-

eign exchange
Teserves

FINANCIAL LIABILITIES

Short-term borrowing o - 0
Borrowing associated with repurchase agreements 10 0 137 0
Cash collateral receved 12 1160 72 1160
Unsettled trades 1450 9722 1450
Financial dervatives 13 4 51 4
Other financial liabilities 19 1927 3187 1015
Ligbilities to the IMF 14 24 845 26 720 -
Deposits from banks, ete 320 35 336 92134 -
Deposits from the Treasury 3 130 783 81873 -
Notes and coins in circulation 21 53755 54 766 -
Total financial habilities 249 260 268 432 3629

DEPOSITS IN KRONE ACCOUNT, GPFG

DEPOSITS IN KRONE ACCOUNT, GPFG 25 3813576 3309033

Total deposits in krone account, GPFG 3813576 3309033

OTHER LIABILITIES

Pensions 22 330 1609

Other habilities 215 136

Total other habifities 545 1745

Total habilities 4 063 381 3579210 3629
EQUITY

Equity 73338 72 585

Total equity 73 338 72 565

TOTAL LIABILITIES AND EQUITY 4136719 3651775

TOTAL FOREIGN EXCHANGE RESERVES 264 528

Oslo, 27 February 2013

Oystein Qlsen Jan Fredrik Qvigstad Ida Helliesen
{Chaur) {Deputy Charr)

Liselott Kilaas Egit Matsen Brit K Rugland

Eink Weerness Jan Erk Martinsen Genl Havro

{Employee representative)

31 Dec.
201

Of which for
eign exchange
reserves

137
72
9722
51

9 985

9985

262 484

(Employee representative)
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Statement of cash flows

Operating activities
Interest receved on deposits In banks

Net cash fiows receved in connection with reverse repurchase agreements

Net cash flows arising from purchases and sales of equities

Net cash flows ansing from purchases and sales of bonds and
other fixed income instruments

Net cash flows ansing from financial derivatives

Net cash flows related to ¢claims on and habiities
10 the Intermmational Monetary Fund

Net cash flows arnsing from lending to banks

Dividends receved from investments in equities

Interest received on bonds and other fixed income instruments
Fees recerved in connection with equity and bond tending
Interest received on lending to banks

Outflows associated with borrowing

Net cash flows related to repurchase agreements

Net cash flows related to deposits in barks

Inflows from the Treasury to the GPFG

Net cash flows from the Treasury excl inflows to the GPFG
Interest paid on banks' deposits

Interest paid on government’s deposits

Net cash flows related to notes and coins in circulation

Cash coliateral received/paid related to secunties lending,
derivatrves and repurchase agreements

Cash flows related to other financial assets and other financial habilities
Management fee received from the GPFG

Net cash flows related to other operating income and other expenses
Net cash outflows from operating activities

Investing activities

Net cash flows related to non-financial assets and habilihes

Net cash flows from investing activities

Financing activities

Net inflows to foreign exchange reserves

Net cash flows from financing activities
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-3 347
-3 766
2773

-7 751
-350

641
12945
2686
4093
72

573
-249

-18

-56 803
-277 862
327 984
-708
642
222

1088
-1 964
2539
-2 768
-7 436

-187
-157

Amounts in NOK mallions inflows {+) / outflows {-))

34
44 058
-2 855

-1 432
-60

-2 858

34 830
2293
4423

73

932

-14 033
12 216
-274 155
218978
-1 137
917
809

-17 822
3982
2 960
-35612
10 405

-a5
a5

CF wiinn

taardig) i
ECCE A T
vacpeargrzies

3347
3770
2773

-7 751
-346

2 661
4093

1088

-4 082
2539

-10 870

3275
3275

2011

Of which
foreign
gxchange
resarves

3421
44 059
-2 865

221
4423

-17 822

5885
2960

26 931

-16 592
-16 592




Amounts in NCK millions (inflows {+} / cutflows {-}

2012 20m
Of which Of winch

foreign foreign
exchange exchange
reserves reserves

Net change in cash and cash equivalents

Cash and cash eguivalents at 1 January 1 790 952 n713 895
Net cash payments in the penod -7 593 10 360 -7 695 10 339
Foreign exchange gainsflosses on cash and cash equivalents -448 478 447 479
Cash and cash equivalents at 31 December 3749 11790 3671 1713
Cash and cash equivalents compnse

Deposits in banks 3749 11 790 36N 1713
Short-term borrowing - - - -
Total 3749 11790 3671 1713

Statement of changes in equity

Amounts in NOK millions

Adjustment Fund Other reserves Totwal eguity
1 January 2011 63 984 205 64 189
Total comprehensive iIncome B 376 - 8376
Transfers to Adjustment Fund 205 - 205 ) -
31 December 2011 72 565 - 72 565
1 January 2012 72 565 - 72 565
Total comprehensive income 773 . 773
31 December 2012 73338 - 73338
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Notes

Vst €
P

- Accounting policies

1 INTRODUCTION

Norges Bank 15 Norway's central bank The Bank shall
promote economic stability in Norway Norges Bank has
exacutive and advisory responsibilities in the area of mone-
tary policy and i1s responsible for promoting robust and effi-
clent payment systems and financial markets Norges Bank
manages Norway's foreign exchange reserves and the
Government Pension Fund Global (GPFG)

Pursuant to Section 30, second paragraph, of the
Norges Bank Act, the annual financial statements of Norges
Bank have been prepared in accordance with the Accoun-
ting Act and the Regulation concerning annual financial
reporting for Norges Bank, which has been laid down by the
Ministry of Finance The regulation requires that Norges
Bank’s financial staterments are prepared in accordance with
International Financial Reporting Standards (IFRS) as endor
sed by the EU, but sets certain specific requirements for the
presentation of the investment portfolio of the GPFG and
subsidiaries that exclusively constitute investments as part
of the management of the investment portfolio The reguta-
tion requires Norges Bank's financtal statements to include
the financial reporting of the Investment portfolio of the
GPFG, which shall also be prepared in accordance with
IFRS On this basis, the annual financial statements of
Norges Bank, including the financial reporting of the invest-
ment portfolio of the GPFG, have been prepared n accor-
dance with IFRS Consolidated financial statements are
prepared for the investment portfolio of the GPFG

Norges Bank prepares annual financial statements with
closing date on 31 December that include financial reporting
for the investment portfolio of the GPFG In addition, Norges
Bank prepares intenm financial statements, which solely
cornprise the quarterly financial reporting of the investment
portfolio of the GPFG, with closing dates on 31 March, 30
June and 30 September

The annual financial statements of Norges Bank for
2012 were approved by the Executive Board on 27 February
2013 and adopted by the Supervisory Board on 7 March
2013
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2 NORGES BANK AND THE GPFG

The GPFG 1s invested in 1ts entirety outside Norway The Stor
ting (Norwegian parllament) has established the legal frame-
work in the Government Pension Fund Act, and the Ministry
of Finance has formal responsibility for tnvestment manage-
ment The GPFG shall support saving to finance future govern-
ment expenditure and underpin long-term considerations
relating to the use of Norway's petroleum revenues

The Ministry of Finance has deposited funds for invest-
ment in a krone account In Norges Bank specified for this
purpose The corresponding value of the krone account
canstitutes an investment portfolio managed by Norges
Bank in accordance with the Act relating to the Government
Penston Fund and the management mandate for the GPFG
1ssued by the Ministry of Finance The Executive Board has
delegated day-to-day asset management to the Bank’s asset
management area, Norges Bank Investment Management
(NBIM)

Norges Bank 1s not exposed to financial nisk from its
management of the GPFG The return on the portfolio I1s
transferred in 1its entirety to the krone account and does not
affect total comprehensive income or equity In Norges
Bank The net value of the investment portfolio 1s recog-
nised as an asset on a separate line in the Norges Bank
balance shest The balance of GPFG's krone account 1s
recognised as a ligbility in the same amount to the Ministry
of Finance in the Norges Bank balance sheet

3 ACCOUNTING POLICIES

3 1 Income statement, statement of comprehensive
income and balance sheet

The income statement, statement of comprehensive
income and the balance sheet have been prepared in accor
dance with 1AS 1 Presentation of Financial Statements The
lquidity presentation format 1s used for the balance sheet
In additton, the share of total amounts in NQK related to
foreign exchange reserves 1s presented In separate columns
in Norges Bank's iIncome statement and balance sheet
Foreign exchange reserves are to be used for foreign exch-
ange market intervention as part of the implementation of
monetary policy or to promote financial stability

3.2 Statement of cash flows

The statement of cash flows has been prepared in accor
dance with |AS 7 Statement of Cash Flows using the direct
method, whereby major classes of cash receipts and cash
payments are disclosed separately Specific categones of




cash flows, pnimarily ansing from the purchase and sale of
financial Instruments, are shown on a net basis when app-
ropnate All investment activity 1s defined as cperating acti-
vities The management fee for the GPFG, which is charged
to the investment portfolio and paid by the Ministry of
Finance to Norges Bank, 1s also classified as an operating
activity Cash and cash equivalents comprise Deposits in
banks and Short-term borrowing

Cash transfers to the GPFG's krone account, in the form
of a contnibution from the owner, are classified as a finan-
cing activity and presented as a transfer from the Norwegi-
an government

The investrment portfolio of the GPFG has no investing
activities as defined in IAS 7

Transfers from the owner to the GPFG's krone account
are classified as operating activities In Norges Bank’s state-
rment of cash flows Investment in non-current assets s
classified as invesung activity in Norges Bank

Pursuant to the Norges Bank Act, Norges Bank Is
responsible for issuing notes and coins and ensuring that
society has access to and the necessary confidence n cash
as a means of payment Thus, 1ssuance of notes and coins
Is deemed an operating activity and not a financing activity
The statement of cash fiows for Norges Bank shows no
items for financing beyend equity transactions, If any, with
the owner

3 3 Statements of changes in equity and in
owner’s capital
Norges Bank presents statements of changes in equity and
of changes in owner's capital (GPFG) The statements have
been prepared in accordance with IAS 1 Presentation of
Financial Statements

Owner’s capital for the GPFG compnses contnbuted
capital in the form of transfers from the Norwegian govern-
ment and retained earmings In the form of total comprehen-
sive Income

Norges Bank's equity compnises the Adjustment Fund,
the Transfer Fund and Cther reserves The Adjustment Fund
compnses the Bank’s restricted equity, and the Transfer
Fund comprises the basis for transfers to the Treasury
Norges Bank's capstal 1s governed by guidelines for provi-
sions and allocations laid down by the Council of State on 7
February 1986, most recently amended by Royal Decree of
& December 2002

3 4 Currency
Norges Bank’s functional currency 1s the Norwegian krone
{NCK) Transactions in foreign currency are recogrused in the
financial statements at the exchange rate prevailing on the
transaction date Assets and habilities in foreign currency
are translated into NOK using the exchange rate at the
balance sheet date The presentation currency for financial
reporting 1s the Norwegian krone

In the iIncome staterment, the foreign exchange element
inked to realised and unrealised gans and losses on assets
and ltabilities 1s disaggregated and presented on a separate
ine Foreign exchange adjustmemts for the period are estima-
ted on the basis of the cost in foreign currency and changes
In exchange rates between the time of purchase, or the pre-
vious balance sheet date for financial instruments purchased
In earlier pertods, and the balance sheet date At realisation,
the exchange rate &t the transaction date I1s used

Foreign subsidiaries that are consolidated into the
investment portfolio’s financial reporung and have a functio-
nal currency different from that of Norges Bank are transla-
ted nto NOK Income statements are translated at an
average exchange rate for the period, and balance sheets
are translated at the reporting peried’s closing rate Any
translation differences are inctuded 1n Total comprehensive
incorme and presented as Translation reserve ansing from
consolidation of foreign subsidiarnies

See also Note 2 Significant estimates and critical
accounting judgements

3 5 Income and expenses
Interest incoeme from deposits in banks, money market
investments, lending associated with reverse repurchase
agreements and investments 1n bonds and other fixed
income Instruments 15 recognised when the interest Is
earned and classified in each of 1the respective lines in the
Income statement

Dividends from investments in equity instruments are
recognised as income when the dividends are formally
approved by the shareholders’” meeting or comparable
responsible party Dividends are included in the line Net
income/fexpenses and gams/losses from egquities and units

Income from securthies lending 1s presented as a net
iIncome compnising securities lending fees, expenses
refated to cash collateral received, reinvestment income,
and the deduction of the secunty lending agents’ fees con-
nected 10 the handhing of the transaction The net income I1s
calculated and classified in accordance with the type of
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security that i1s lent as either Net income/expenses and
gainsflosses from equittes and units or Net income/expen-
ses and gawnsflosses from bonds and other fixed income
instruments

Rental income related to investment property, less
direct expenses incurred In connection with the signing of
lease agreements, 1s recognised as income straight-fine
over the lease term Incentive schemes related to signing
lease agreements are recogrised straight-line over the lease
term, even if payment streams deviate from this basis

For a description of accounting using the equrty
method, see 3 12 Jointly controlled entities and jomntly con-
trolled assets

Interest expense Is measured and recognised as incur
red in profit or loss and presented as either Interest expense
repurchase agreements or Other interest tncome and inte-
rest expense

Transaction costs are defined as all costs directly attri-
butable to the completed transaction For investments in
equity and fixed income mstruments, this includes normal
commission fees and stamp duttes Commission fees
include an amount paid as part of the commission fee to
cover analytical research services through CSAs {commis-
sion sharing agreements agreements in which portions of
commission fees paid to brokers are allocated further to
parties that have contributed analytical research) For invest-
ments within the iInvestment asset class real estate, trans-
action costs will also typically include fees to advisors, typi-
cally lawyers and valuation experts, and stamp duty Trans-
action costs are expensed as incurred and classified in
accordance with the type of invesiment as either Net
income/expenses and gainsflosses from equittes and units,
Net income/expenses and gainsflosses from bonds and
other fixed income instruments, or Net income/expenses
and gainsflosses from Financial assets real estate For
Investment property and jointly controlled entities, directly
attributable transaction costs are recognised In the balance
sheet as a portion of the cost at initial recognition For finan-
cial instruments that at initial recognition are measured at
amortised cost, transaction costs are recogmsed in the
balance sheet as part of the instrument's cost

The management fee comprises the Ministry of
Finance's reimbursement of Norges Bank's expenses con-
nected with the management of the GPFG, which Is recog-
nised in the iIncome statement for the iInvestment portfolio
of the GPFG as an expense, and recognised as revenue in
the Norges Bank income statement QOperating expenses
are resmbursed by the Ministry of Finance within an agreed
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imit The management fee accrues during the financial year,
but is cash-settled in the following year

Interest income from lending to banks s recognised in
profit or loss as earned Interest expense on banks and
Treasury deposits 1S measured and recognised as incurred
Other operating mcome in the Norges Bank income state-
ment pnmanly compnses services for banks, services for
the government and rental income that is recognised in
profit or loss as earned Personnel expenses and Other ope-
rating expenses are recogrised in profit or foss as incurred

3 6 Taxation
Norges Bank’s activies in Norway are not subject to tax In
some foreign markets, Norges Bank Is liable to tax, in the
form of withholding tax on dividend and interest income,
capital gains tax on the sale of financial instruments and
corporate tax pawd by foreign subsidianes for operations in
other countries

Accrued withholding tax, after deductions for refunda-
ble withholding tax, capital gains tax and corporate tax are
considered income taxes and are classified as Tax expense
In the income staterment

3 7 Classification and presentation of

financial instruments

At inital recognition, all financial assets are classified in one

of the following categories depending on the type of instru-

ment and purpose of the investment

* Financial assets held for trading

* Financial assets designated as at fair value through
profit or loss {fair vatue option}

» Financial assets classified as loans and recewables

At initial recognition, financial habilities are classified in one of

the following categories

*  Financial habihties held for trading

*  Financial liabilties designated as at fair value through
profit or loss (fair value option)

e Other financial habilities

Norges Bank does not engage 1in hedge accounting, and the-
refore none of the financial instruments are designated as
hedging instruments

Financial assets or habiltties held for trading

All positions in financial denvatives as well as short-sale bonds
are classified in the category financial assets held for trading
or financial habilities held for trading Other assets and liabil-




ties are classified as held for trading if the investment 1s pn-
marly made with the intention of sale or repurchase in the
short term, or at the point of first recognition 1s part of a port-
folto that 1s managed at the portfolio leve! and where there 1s
evidence of an actual pattern of short-term reahsation of profit
None of the Investments in equimes or bonds are as at the
balance sheet reporting date classified as held for trading

Financial assets and habuities designated as at fair
value through profit or loss (fair value option}
Financial instruments are classified in this category if the
following criteria are met the financial mstruments are part
of a portfolio that 1s managed and followed up based on the
fair value in connection with a documented risk manage-
ment strategy or a documented investment strategy This
implies that a fair value business model 1s used for the port-
folio or the asset, and the pnmary objective 15 to have gains
over the longer term connected to changes in farr value

All portfolios of equities and bonds under management
are as at the balance sheet reporting date classified in this
category Positive holdings of egquities and other equity
instruments and positive holdings of bonds and other fixed
income INstruments are presented on separate lines in the
balance sheet Net short positions in similar instruments are
presented as Short-sale bonds Bond debt in jointly control-
led entities I1s presented as Investment in jointly controlled
antities real estate

Investments 1n the asset class real estate I1n the form
of a share in the cash flow from underlying properties are
classified in this category and presented on a separate ine
in the balance sheet

Loans and receivables and other financial liabilities,
measured at amortised cost
Financial assets and habilities that are not held for trading
and are not designated as at fair value through profit or loss,
and are not hsted in an active market, are classified as loans
and recewvables or other financial habilities

Short-term financial assets and liabilities with positions
in repurchase and reverse repurchase agreements and
deposits/debt in the money market along with cash collate-
ral are classified as loans and receivables or other financial
lrabihties and measured at amortised cost

Earned and accrued interest

Earned and accrued interest is presented in the balance
sheet on the same line as the respective financial asset or
hability

3 8 Recognrtion and derecognition, financial instru-
ments

Financial assets or habilities are recognised in the balance
sheet when Norges Bank becomes party to the instrument’s
contractual benefits, or when the nsks and rewards of
ownership are transferred If this occurs at a different point
in time The transaction I1s recognised at trade date, in that
the purchase or sale of the instrument occurs under normal
market conditions Financial assets are derecognised when
the contractual nghts to the cash flows expire, or when the
financral asset and substantially all the nsks and rewards of
ownership are transferred Average acguisition cost 1s used
upon derecognition Financial llabiities are derecognised
when the oblgation 1s extinguished

Securities lending
Secunties lending transactions consist of a transfer of secu-
nties, either equities or bonds, from Norges Bank to a bor
rower against collateral in the form of cash or secunties
When the loan terminates, identical securties are returned
to Norges Bank The borrower 1s obliged to compensate the
lender for corporate events relating to the securities In addi-
tion the borrower pays a fee to the lender The borrower
holds the voting nghts attached to the secunties during the
lending peniod

Securibes lent are not derecognised During the lending
period the securities are accounted for in the same way as
other securities holdings Loaned secunties are presented
on separate lines in the balance sheet, Equities lent and
Bonds lent

Collateral receved in the form of cash i1s recognised as
an asset together with a corresponding hiability measured
at amorused cost, Cash collateral received Collateral recel-
ved in the form of secunties 1s not recognised in the balance
sheet unless reinvested

Reinvestments of cash collateral in the form of reverse
repurchase agreements and bonds are recognised in the
balance sheet and accounted for in the same manner as
comparable investments

Repurchase and reverse repurchase agreements

In connection with positions In repurchase agreements, the
security 1s not derecognised when the agreement Is
entered into During the contract penod, the accounting for
the underlying secunties 1s in accordance with the accoun-
ting policies for iInvestments in securities Cash received I1s
recogrused as a financial asset in the form of bank deposns
and the corresponding short-term financial liability 1s mea-

NORGES BANK NORGES BANK'S ANNUAL FINANCIAL STATEMENTS 2012

27




28

sured at amortised cost and shown in the balance sheet as
Borrowing associated with repurchase agreements

In connection with reverse repurchase agreements, the
received underlying secunty 1s not remvested and therefore
15 not recognised in the balance sheet The cash paid 1s
deracognised, and a corresponding receivable reflecting the
cash amount that will be received In return Is recognised as
an asset at amortised cost, Lending associated with reverse
repurchase agreements

Income and expenses connected with repurchase and
reverse repurchase agreements are presented on separate
hnes in the iIncome statement, Interest income, lending
associated with reverse repurchase agreements and Inte-
rest expense repurchase agreements

3 9 Measurement of financial instruments
Inmial recognition
Financial assets and habihties classified In categones with
subsequent measurement at fair value through profit or loss
are recognised at fair value on the trade date Fair value will
normally be the transaction price unless a different value
can be justified on the basis of transactions observed in the
market

Financial assets and habilities that are measured at
amortised cost after inimal recognition are recognised on the
trade date at fair value including directly attributable trans-
action costs Transaction costs are described furtherin 35
above

Subseqguent measurement — fair value
All equities, bonds and other fixed income instruments, real
estate investments and financial derivatives classified as
financial assets and habilities held for trading or des:gnated
as at fair value through profit or loss are measured at fair
value on the reporting dates after iniial recognition Gains
and losses from changes in fair value are recognised in
profit or loss in the period In which they anse Fair value 15
the amount for which an asset could be exchanged, or a
hability settled, between knowledgeable, willing parties in
an arm’s length transaction

The price quoted by a stock exchange, broker or price
provider is used for secunties that are traded in active
markets

If the market for a security 15 not active, fair value s
established by using a valuation technique Valuation tech-
mques include using recent arm's length market transac-
ttons between knowledgeable, willing parties, If available,
refarence to the current fair value of another instrument that
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1s substantially the same, discounted cash flow analysis and
option pricing models If there Is a valuation technique com-
monly used by market participants to price the instrument
and that techmgue has been demaonstrated to provide relia-
ble estimates of prices obtained in actual market transac-
tons, that technique 15 used The chosen valuation techni-
que makes maximum use of market inputs For further
information on valuation techniques, see Note 23 Farr value
measurement of financial instruments and Note 25 GPFG
Note 14 Fair value measurement

Changes n fair value are recognised in the income sta-
tement ling related to the relevant instrument type, 1 e Net
income/expenses and gansflosses from Equities and units,
Net income/expenses and gainsflosses from bonds and
other fixed tncome instruments, Net income/expenses and
gainsflosses from financial denvatives and Net income/
expenses and gainsflosses from financial assets real estate

Subsequent measurement — amortised cost

Financial assets and liabilities classified as loans and recer-
vables or other financtal habihties are measured at amortised
cost after inibal recognition The effective interest 1s recog-
nised in profit or loss The effective interest rate 1S determi-
ned as the rate that discounts contractual cash flows within
the agreed matunty to the recognised amount The cash
flows include directly attnibutable transaction costs

3 10 Netting
Financial assets and financial habilities are presented nat in
the balance sheet if Norges Bank has a legal nght to offset-
ting In addition to the intention to 1n practice settle on a net
bas!s

Financial assets and liabilities are not netted, because
these critenia are not met This implies that financial denva-
tives with positive market values are presented as assets
and financial derivatives with negative market values are
presented as labilities

3 11 Investment property
Properties held for the purpose of earning rental income or
capital appreciation within the real estate asset class are
accounted for as investment property In the investment
portfolio’s balance sheet

tnvestment property 1s recognised as an asset when it
15 probable that the future rental income and value changes
that are associated with the investment property will flow
to Norges Bank and the cost of the investment property can
be measured reliably An investment property 1s derecog-




nmsed when sold, 1 @ when substantally all the nsks and
potential for returns related to the property have been trans-
ferred to a buyer

An investment property 1s measured initially at 1ts pur
chase price, plus directly attnbutable transaction costs

Investment property 1s measured at far value at the
reporting dates following initial recogmition Fair vatue 1s the
amount for which an asset could be exchanged between
knowledgeable, willing parties in an arm’s length transaction
and 15 determined without deduction for transaction costs
that will be incurred on sale or other disposal External app-
raisals and valuations are regularly obtained as the primary
basis for the determination of farr value See Note 24 GPFG
Note 14 Farr value measurement for further information about
valuation Changes in the fair value of properties classified as
Investment property in the balance sheet of the iInvestment
portfolio are presented in the investment portfoko’s Income
statement as Net income/expenses and gainsflosses from
Investment properties For property owned by jointly controk-
led entities, see the discussion of presentation below

3 12 Jointly controlled entities and
jointly controlled assets
Jointly controlled entities and jointly controlled assets are
Investments where subsidianes established as part of the
management of the iInvestment portfolio of the GPFG have
joint control through an agreement with the counterparty
over the entily's strategic, financial and operaticnal decr
sions, or comparable decrsions related to the asset

Jomtly controlled entities are accounted for using the
equity method Investments in jointly controlled entities are
recognised as an asset when it 15 probable that the future
economic benefits that are associated with the interest in
the entity will flow to Norges Bank and the cost of the
investment can be measured reliably Jontly controlled enti-
ties are derecognised when sold, 1 e when substantally all
the nisks and returns have been transferred to a buyer

Cost at initial recognition comprises the consideration
pad, plus directly attributable transaction costs Invest-
ments 1n such entities are presented as Jointly controlled
entities, real estate in the investment portfolio’s balance
sheet All jointly controlled entities report to Norges Bank
using the accounting policies of Norges Bank, including
measuring investment properties held by a jointly controlled
entity at farr value The same applies to bond debt and finan-
cial dervatives

In subsequent reporting periods, the carrying amount
of the investrment will be adjusted by the share of the profit

or loss for the pernod, which comprises the investment
portfolio’s share of changes In the investee's equity for the
penod, adjusted for dividends received and any amortisation
of excess value The investment portfolio's share of the
profit or loss for the period 15 presented as Share of the
profitfloss in jointly controlled entities, real estate

Jointly controlled assets are accounted for using pro-
portionate consolidation Such investments are recognised
on the same basis as for jointly controlled entiies Cost at
imtigl recogniion comprises the consideration paid, plus
directly attributable transaction costs Under proportionate
consolidation, the investment portfolio accounts for its pro-
portionate share of assets, labilities, income and expenses,
on the basis of their nature Jointly controlled assets prima-
nly comprise investment property (see above) Income and
expenses assoclated with management of iInvestment pro-
perty are presented as Net income/expenses and gains/
losses from investment properties

3 13 Consolidation of subsidiaries
Norges Bank has established subsidiaries that exclusively
constitute investments as part of the management of the
investment portfolio of the GPFG Consolidated financial
statements are therefore prepared for the investment port-
follo Pursuant to Section 34, first paragraph, last sentence,
of the Regulation relating to annual financial reporting for
Norges Bank, only consolidated financial staterments shall
be prepared for the investment portfolio

The accounting policies are applied consistently when
consolidating ownership interests in subsidianies Intra-
group transactiens and intercompany balances are elimina-
ted in the preparation of consohdated financial statements
Intra-group 1items comprise loans and equity financing from
the investment portfolio to subsidianies to finance property
investrments in subsidianes Loans are made at market inte-
rest rates and are 1ssued in the subsidiary’s functional cur
rency Except for the above-mentioned items, all tems
recognised in subsidianes’ financial statements are included
in the investment portfolio’s statement of comprehensive
income, balance sheet and statement of cash flows This
includes subsidiary operating expenses and management
costs, presented as Other expenses

The subsidiaries exclusively constitute investments as
part of the management of the investment portfolio of the
GPFG, and are ormitted from consolidation in the financial
statements of Norges Bank pursuant to Section 2-3, fourth
paragraph, of the above-mentioned regulation
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3 14 Internal trades between portfolios

Internal trades in the form of money market lending or bor
rowing or reverse repurchase agreements between the
investment portfelio of the GPFG and the long-term reser
ves at Norges Bank are presented as a net recewvable/
payable between the two reporting entities on the balance
sheet line Other financial assets {for the party with the net
receivable} and Other financial liabilities (for the party with
the net payable) Corresponding income items are presen-
ted net in the respective Income statement as esther inte-
rest income or Iinterest expense Such internal trades are
rmade at arm's length, 1 € on market terms

3 15 Related parties

Norges Bank 1s owned by the Norwegian government and
under tAS 24 25 1s exempt from the disclosure require-
ments pertaining to related party transactions with the
government

3 16 Notes and coins

Notes and coins in ¢irculation are recognised in the balance
sheest at face value when they are placed into circulation
Notes and coins are derecogrised when they are withdrawn
from circulation and no later than the expiry of the ten-year
deadline for redemption Notes and coins not redeemed by
the ten-year deadline are recognised in proft or loss as
Other financial ncomefexpenses Notes and comns rede-
emed after the ten-year deadline are recognised on the
same line as an axpense in profit or loss Expenses for the
production of notes and coins are recognised in profit or
toss as incurred in Other expenses

3.17 Pensions and other benefit obligations

Accounting treatment of pension and other benefit obliga-
tons 1s in accordance wiath |AS 19 Employee Benefits Morges
Bank has several pension plans, a funded plan for Bank
employees financed by the Bank’s pension fund, in addition
to unfunded plans for a number of other employees The
Bank’s other benefit obligations are related to restructunng
measures in the form of early retirement and termination
benefts Calculations for fund-based plans through Norges
Bank’s pension fund are based on actuanal assumptions
regarding Iife expectancy, expected wage growth and adjust-
ment of the National Insurance basic amount (G) The econo-
mic assumptions on which the calculation of the benefr obl-
gations is based may change over time The net benefit obli-
gation i1s the difference between the present value of the
benefit obligation and the farr value of plan assets
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Plan assets are measured at far value Benefit obliga-
tions and plan assets are measured on the balance sheet
date Employers’ National Insurance contributions are inclu-
ded and are estimated on the basis of net actual underfun-
ding Pension expense 1s calculated on the basis of a
straight-ine attribution of benefit over the period of service
and consists of the current service cost, less the return on
plan assets Changes in actuanial gamns and losses are recog-
nised in total comprehensive iIncome

3 18 Deposits from the government
Deposits from the government are recognised as a hability
at fair value and measured at amortised cost

3 19 Presentation of the investment portfolio of the
GPFG
Income from the investment portfolio of the GPFG and
income attnbuted to the GPFG's krone account are presen-
ted on separate lines in the statement of comprehensive
income The net value of the investment portfolio and the
balance of the GPFG's krone account are praesented on
separate ines on the asset and liability side of the balance
sheet, respectively Deposits and withdrawals from the
GPFG's krone account are presented on separate lines in
the statement of cash flows

Financial reporting for the investment portfolio of the
GPFG s presented In a separate note and has been prepa-
red in accordance with [FRS

3 20 Intemational Monetary Fund {IMF)

Norges Bank and the IMF

Pursuant to Section 25 of the Norges Bank Act, Norges
Bank shaill administer Norway's financial nghts and fulfil the
obligations ensuing from participation in the IMF

Allocated Special Drawing Rights

Allocated Special Drawing Rights (SDRs) are recognised as
an asset In the balance sheet The value of SDRs s calcula-
ted on the basis of a currency basket compnsing USD, EUR,
GBP and JPY The currency code for this supplermentary
asset and unit of account 1s XDR However, it 1s customary
to use SDR instead, and Norges Bank has chosen to follow
this practice in the financial statements The equivalent
value of aliocated SDRs in the IMF shows Norges Bank's
total allocations of SDRs since the scheme entered into
force in 1970 and 1s recognised as a habiity SDRs are mea-
sured at amortised cost




Reserve tranche posttion

Norges Bank's reserve tranche position in the IMF compn-
ses Norges Bank’s allocated quota in the IMF less the IIMF's
krone deposit with Norges Bank The outstanding balance
with the IMF 1s recognised net in the balance sheet The
reserve position 1s measured at amortised cost

Loans to the IMF and international commitments
under the auspices of the IMF

At inimal recognition, loans to the IMF and international com-
mitments under the auspices of the IMF are recognised in
the balance sheet at farr value Subsequent measurement
15 at amortised cost

3 21 Lending to banks

At imitial recognition, loans to banks are recognised in the
balance sheet at far value There are no establishment fees or
other directly attnbutable transaction costs If there 1s an indi-
cation that an impairment loss has been incurred, the amount
of the loss 1s measured as the difference between the carrying
armount and the present value of estimated future cash flows
The carrying amount of the engagement is reduced, and the
amount of the loss for the penod 1s recognised in profit or loss

3 22 Other assets

Non-current assets

Non-current assets are recognised at cost, less accumulated
straight-ine depreciation or amortisation over therr expected
useful ife An impairment test 1s performed If there 1s an
ndication of iImpairment [f the carrying amount exceeds far
value, the carrying amount will be written down to far value

Gold

Norges Bank has holdings of gold coins and gold bars as
part of the Bank's histoncal collections The holdings were
measured at far value on the date the gold was reclassified
from international reserves to non-current assets An impair-
ment test 1s performed if there ts an indication of impair-
ment [f the carrying amount exceeds farr value, the carrying
amount will be reduced to farr value In the event the metal-
¢ value of gold rnses, the holdings are not revalued

Art and nunusmatic collections

Norges Bank has a substantial collection of art, gifts and
numismatic objects such as medals, banknotes and coins
The collection has been recognised at estimated cost on
the basis of an appraisal in 2005 An wnpairment test 1s
performed if there I1s an indication of impairment

4 STANDARDS, AMENDMENTS AND INTERPRETA-
TIONS NOT APPLICABLE IN 2012

IASE Final standards and IFRS end IFRIC interpretations
with application dates after 2012

IFARS 9 Financial Instruments

IFRS 9 replaces the classification and measurement rules
for financial instruments in 1AS 39 Financial Instruments —
Recognition and Measurement In accordance with IFRS 8,
financial assets with basic loan features shall be carned at
amortised cost, unless the business model indicates that
they should be carned at fair value All other financial assets
shall be carried at fair value

Classification and measurernent of financial habilites under
IFRS 9 1s a continuation of IAS 39, with the exception of
financial habihties designated as at fair value through profi
or loss {fair value option), where changes in fair value rela-
ting to own credit sk shall be separated and be presented
in other comprehensive income

All portfolios of equities, bonds and financial derivatives, as
well as real estate investments classified as financial assets,
have as at 31 December 2012 a business medel that 15 also
consistent with the classification measured at fair value
under IFRS @

The effective date of IFRS 9 has been deferred to annual
periods beginning cn or after 1 January 2015, but the stan-
dard has not yet been endorsed by the EU Norges Bank
expects to apply IFRS as from 1 January 2015, under the
assumption that it will be endorsed by the EU Apphcation
of IFRS 9 is not expected to result in matenal changes in
classification, recognition or measurement for Norges
Bank's financial reporting on the transition date

NORGES BANK NORGES BANK S ANNUAL FINANCIAL STATEMENTS 2012

31



32

IFRS 10 Consohidated Financial Statements

IFRS 10 Consohdated Financial Statements ({FRS 10) super
sedes |AS 27 Consolidation and Separate Financial State-
ments and SIC-12 Consolidation — Special Purpose Entities
IFRS 10 establishes principles for the presentation and pre-
paration of consolidated financial statements when an
entity controls one or more other entities See below on
further amendments concerning investment entities

In the EU, IFRS 10 1s effective for accounting periods begn-
ning on or after 1 January 2014 IFRS 10 (excluding rules for
investment entities) was endorsed by the EU in the fourth
quarter of 2012

If the investment portfolio of the GPFG s not an invest-
rnent entity (see below), Norges Bark does not expect that
the adoption of IFRS 10 will have a matenal impact on the
consolidated financial statements of the investment portfo-
o of the GPFG or other areas of Norges Bank Norges Bank
expects to apply IFRS 10 as from 1 January 2014

Investment Entities (Amendments to IFRS 10, IFRS 12
and IAS 27)
In October 2012, the IASB 1ssued amendments to IFRS 10,
IFRS 12 and |AS 27 to provide an exception to the consol-
dation requirernents in IFRS 10 for reporting entities that
qualify as investment entines Qualifying reporting entities
are required to measure investments in subsidianes at farr
value and recognise the mvestments as a single line item
on the balance sheet In addition, qualifying reporting entr-
ties will be required to measureg investrments i joint ventu-
res or associates at far value rather than using the equity
method Finally, financial instruments shall be measured at
fair value through profit or foss This means that only entities
with primarily farr value business models may apply the
nvestment entity model

Norges Bank 1s In the process of obtaining clarfication
as to whether the investment portfolio of the GPFG i1s an
mvesiment entity under the new rules Norges Bank as
such 1S not an investment entuty If the investment portfolio
gualifies as an investment entity, this will entail changes in
its financial reporting These mainly compnse a change from
consolidation to fair value measurement for subsidiaries In
this connection, fair value measuremeant will also apply to
joint ventures

The Investment Entity amendments to IFRS 10, IFRS
12 and 1AS 27 are effective for annual periods beginnming on
or after 1 January 2014 The amendments are expected to
be endorsed by the EU in the third quarter of 2013 Norges
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Bank expects to apply IFRS 10 including these amendments
as from 1 January 2014, under the assumpticn that the
amendments will be endorsed by the EU Norges Bank s
deferring application of IFRS 10, IFRS 11 and IFRS 12 until
the Investment Entity rules have been endorsed, as perrmut-
ted by the EU

IFRS 11 Joint Arrangements

IFRS 11 Jomnt Arrangements (IFRS 11) supersedes SIC-13
Jointly Controlled Entities — Noen-Monetary Contributions by
Venturers A joint arrangement 1S an arrangement over
which two or more parties have joint controf, and has the
following characternstics, that the parties are bound by a
contractual arrangement and the contractual arrangement
gives two or maore of those parties joint control over the
arrangement A joint arrangement I1s either a joint operation
(the parties that have joint control over the arrangement
have nghts to the assets, and obligations for the hiabities)
or a joint venture (the parties that have joint control over the
arrangement have nghts to the net assets) While IFRS 11
spectfies two prnimary accounting methods, i1t clearly indica-
tes when a particular method must be used, unhke the
choice of accounting method permitted currently Unless
the farr value exception Is used, jointly controlled entittes
shall be accounted for using the equity method as descrr-
bed in IAS 28 Investments in Associates (as revised In
2011)

In the EU, IFRS 11 15 effective for annual periods beginning
on or after 1 January 2014, and was endorsed by the EU In
2012

Norges Bank does not expect that the adoption of IFRS
11 will have a maternal impact on the financal reporting for
the investment portfolio of the GPFG or other areas of
Norges Bank, f the investment portfolio 1s not an invest-
ment entity {see above} lf the investment portfolic 1s an
investment entity, the accounting principles for joint ventu-
res will be changed from the equity method to fair value
measurement Norges Bank when the new standard 15
adopted Norges Bank expects to apply IFRS 11 as from 1
January 2014

IFRS 12 Disclosure of Interests in Other Entities

IFRS 12 Disclosure of Interests in Other Entities (IFRS 12)
requires the disclosure of information that enables users of
financial statements to evaluate the nature of and nsks
associated with interests in other entities as well as the
effects of those interests on the entity’s balance sheet,




income and cash flows IFRS 12 1s required to be applied by
an entity that has an interest in subsidianies, joint arrange-
ments {joint operations or joInt ventures), associates, or
unconsolidated structured entities

In the EU, IFRS 12 1s effective for annual periods begin-
ning on or after 1 January 2014, and was endorsed by the
EUn 2012

Nerges Bank does not expect that the adoption of IFRS
12 will have a matenal iImpact on the financial reporting for
the investment portfolio of the GPFG or other areas of
Norges Bank Norges Bank expects to apply IFRS 12 as
from 1 January 2014 If the investment portfolio ts an invest-
ment entity, somewhat more substantial changes in note
disclosures are expected when IFRS 10 and IFRS 12 are
adopted

IFRS 13 Fair Value Measurement

IFRS 13 Fair Value Measurement {(IFRS 13} defines far value
and sets out a single IFRS framework for measunng fair
value and disclosures about fair value measurement IFRS
13 applies when another IFRS requires or permits fair value
measurement or disclosures concerning fair value measu-
rement

IFRS 13 1s effective for annual periods beginning on or after
1 January 2013, with early application permitted IFRS 13
was endorsed by the EU in 2012 Norges Bank does not
expect that the adoption of IFRS 13 will have a significant
impact on its financial reporting Norges Bank will apply
IFRS 13 as from 1 January 2013

IAS 19 Employee Benefits

Norges Bank appltes the principle of full recognition of actu-
ana! gains and losses in total comprehensive income under
the current IAS 18 The amendments to tAS 19 will not have
a matenal impact on Norges Bank’s recognition of its
pension benefit obligation The amendments may entail
additional note disclosures

Neote £ Signifizani estimatlss end ¢ 1ize,
accaunting judgements

The preparation of the financial statements of Norges Bank,
which include the financial reperting for the investment port-
folo of the GPFG in accordance with the accounting pol-
cies in Note 1, involves the use of estimates and judge-
ments that may affect assets, liabiliies, Income and expen-
ses Estimates and judgements are based on historical
experience and expectations about future events that are
considered probable at the time the financial statements
are presented

Estimates are based on best judgement, however,
actual results may deviate from estimates In cases of par
ticularly uncertain estimates, this 1s described in the respec-
tive notes

SIGNIFICANT ESTIMATES
Below 1s an overview of significant estimates on the repor-
ting date

Fair value of securities, financial assets, financial den-
vatives and investment property not traded or quoted
in an active market

Some of the holdings within the investment portfolio of the
GPFG and the long-term portfolio are not traded in active
markets, | e they have been allocated to Level 2 or Level 3
in a fair value hierarchy, as defined in IFRS 727A This per
tains primarnily to bond holdings, OTC financial derivatives
and real estate investments, while nearly all equities are
allocated to Level 1 (traded In active markets)

Level 2 and 3 holdings are pnced using models, and the
resulting value 1s defined as an estimate The resultng
values of holdings allocated to Level 3, with significant use
of non-cbservable inputs, are regarded as particularly uncer
tain estimates Generally, widely accepted, standard pncing
models are used For further information on pricing models
and the control environment, see Note 23 Farr value mea-
surement of financial instruments Note 25 GPFG Note 14
Fair value measurement

fnvestment properties are measured at fair value Fair
value 1s based on external appraisals and valuations, or, i
necessary, recently completed comparable transactions in
cormparable markets The determination of fair value in such
appraisals and valuations requires the use of estimates such
as future cash flows from assets (based on assumptions
regarding tenant occupancy rates, tenant profiles, future
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revenue streams, the capital value of propeny, plant and
equipment and the overall physical condition of the proper
ty) and discount rates applicable to those assets These
estimates are based on local market conditions on the
reporting date and are allocated to Level 3

Gains/losses on secunties before foreign exchange
gains and losses, and Foreign exchange gains and
losses

Gains and losses on secunties and financial dervatives
resulting from changes in the price of the securntyfinstru-
ment (before foreign exchange gains and losses) and gains
and losses resulting from changes in foreign exchange rates
{foreign exchange gans and losses) are presented separa-
tely in the income statement The method of allocating total
gains and losses in NOK for a holding for a peniod to a secu-
rity element and foreign exchange element Is an estimate,
as different methods will result in different allocetions

Foreign exchange element

Norges Bank calculates unrealised gains and losses due to
changes in foreign exchange rates based on the cost in local
currency of the holding and the change in the foreign exch-
ange rate from the ume of purchase untl the balance sheet
date If the holding has been purchased in & previous period,
gans and losses from previous penods that have already
been recognised in profit or loss are deducted to arnive at
the gain or loss for the current period Accordingly, for rea-
lised gains or losses, the foreign exchange rate on the date
of sale 1s used instead of the closing rate at the end of the
reporting penod, and previously recognised unrealised gains
or losses for the holding are reversed in the current perod

Security element

Unrealised gains and losses from changes in the security
price are calculated based on the change in the secunty
price from the purchase date to the balance sheet date and
the closing rate at the balance sheet date, and gains and
losses recognised In the tncome statement in previous
penods are deducted to arrive at the gain or loss from secu-
rnty prices for the current period Realised gains and losses
frorm changes in secunty prnices are based on the selling
price as opposed to the price on the balance sheet date and
previously recognised unrealised gains or losses for the
holding are reversed in the current penod
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Krone account of the GPFG

The underlytng estimate uncertainty in the GPFG Is reftac-
ted in the accounting policies used in the accounting of the
GPFG The most significant items with sources of estimate
uncertainty are discussed above Changes m the policies or
assumptions will also change the amount m the krone
account, since It contans cash transfers and fair value
changes in the underiying instruments For further informa-
tion regarding, nsk, valuation and sensitivity, see Note 2

Pension benefit obligation
Norges Bank has funded and unfunded pension and other
benefit obligations All funded and unfunded plans are inclu-
ded in the Bank's actuanal calculations and are carried at far
value The Bank's funded plan for employees with employ-
ment in Norway 1s financed by Norges Bank’s own pension
fund, in addition to unfunded plans for a number of other
employees, as well as employees in foreign countnes
Unfunded plans are funded through operations Employees
in foreign countrnies have defined contrnibution plans The
funded plan 1s a defined benefit plan Measurement of the
pension benefit cost and the pension benefit obligation for
these plans requires determination of a number of assump-
tions and estimates, including future salaries, discount
rates, early retirement frequency and return on plan assets
Norges Bank follows Norwegian Accounting Standards
Board (NASB) guidelines in determining assumptions for
defined benefit plans under |IAS 19 Employee Benefits The
guideline assumptions are assessed against actual condi-
tions at Norges Bank before a decision 1s made to apply
thern

Changes in these assumptions may affect the pension
plans’ financial position, in addition to the net periodic
pension benefit cost for the penod The penston benefit obl-
gation (PBO 15 significantly affected by changes in the dis-
count rate and expected salary and pension benefit adjust-
ments The PBO 1s also maternally affected by demographic
assumptions Changes in the aforementioned parameters
and changes in the PBO will affect the net pension benefit
cost in subsequent penods, both the service cost for the
year and the effect of discounting Norges Bank’s PBO per-
tains exclusively to employees with employment in Norway

For 2012, Norges Bank has chosen to apply a discount
rate derived from corperate bond yields (in Norway, the
covered bond market has been used as a basig), while for
2011, a discount rate was applied denved from government
bond yields




Notes and coins in circulation

Notes and coins are derecognised from the balance sheet
and recognised as Income after an announced withdrawal
from circulation and the expiry of the ten-year deadline for
redemption, under the assumption that at this point, remar-
ning notes and coins outstanding will not be redeemed
Nevertheless, upon application, older note and con series
may be redeemed in special cases In such cases, the
redemption amount will be recognised as an expense

SIGNIFICANT CRITICAL ACCOUNTING JUDGEMENTS
RELATED TO THE APPLICATION OF ACCOUNTING
POLICIES

The following are the jJudgements made by management
related to the apphcation of accounting policies regarded to
have the greatest impact on the amounts recognised In the
financial statements

Chceice of functional currency
The management of Norges Bank judges the Norwegian
krone (NCK) to be the functional currency in the Bank, as
this 15 the dominant currency with regard to the underiying
activities of the Bank The owner’s capital in the GPFG, in
the form of the GPFG krone account, 1s denominated in
NOK, and a significant share of the costs related 1o the
management of the assets 1s 1in NOK

The financial reperting of the investment portfolio of the
GPFEG 15 part of the financial statements of Norges Bank,
and on this basis the judgement 1s that the investment
portfolio’s functional currency is also the Norwegian krone,
even though changes in the krone exchange rate against
other currencies have no effect on the investment portfolio’s
international purchasing power The Bank’s and the invest-
ment portfolic’s results are measured and reported inter
nally and to the owner in NCK, while the percentage return
for the investment portfolio I1s reported both in NOK and in
the currency basket specified in the iInvestment mandate
issued by the Ministry of Finance (for additional information,
see Note 25 GPFG Note 15 Risk} Furthermore, no single
investment currency stands out as dominant In the area of
asset management

When subsidianes are estabhshed or acquired in con-
nection with the management of the real estate asset class
within the investment portfolio of the GPFG, an assessment
Is made concerning the appropriate functional currency for
use in the subsidiary's financial reporting, and for use in the
consalidation into the consclidated financial statements of
the investment portfolio Normally the locat currency will be
indicative of the appropnate functional currency for the
company, given that this 1s the currency of the economic
environment in which the entity operates, and the currency
for all of 1ts transactions

In cases where there 1s doubt related to which currency
1s the functional currency or whether the entity has opera-
tions, then the currency of its financing activities and the
denomination of any income and expenses will be conside-
red, together with the consideration of whether the entity
15 merely an extension of Norges Bank into the local market

Assessment of degree of control

In the case of iInvestments in entities or assets which entail
a substantial ownership interest, an assessment 1$ made to
determine whether that interest represents controt over the
entity or the asset This assessment Is necessary to deter
mine whether the investrment should be accounted for as
an mvestment in a financial asset, an associate, a jointly
controlled entity/asset or a consolidated subsidiary As part
of the assessment of the degree of control, the ownership
interest will be given significant consideration, along with
the contractual terms in the shareholder and joint venture
agreements that may suggest a greater or lesser degree of
control than that based on an observation of the ownership
interest taken inisclation A total assessment of all relevant
elements in each specific case forms the basis for a conclu-
sion concerning whether or not the Bank has control over
the investment
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Interest iIncome from deposits and claims
Interest income from lending to banks

Interest income from lending assoclated with reverse
repurchase agreements

Nat iIncome/expense and gains/losses from
- Equities
— Bonds and other fixed-income secunties
= Financial dervatives

Interest expense, borrowing associated
wath repurchase agreements

Interest expense on banks' and Treasury deposits
- Of which interest expense pad to Treasury

— Of which interest expenses paid on sight
deposits from banks

= Of which interest expenses paid on Fdeposits from banks

Of which interest expenses pad on depots
operated by banks

Net interest income, from claims onfliabilities io the
international Monetary Fund

Tax expense
Other financial income/expenses™

Net income from financial instruments before
foreign exchang gainsfiosses

Interest
incomer
expensc

Dividends

641 -

513 .
185 .

17 -
15 -
98 -

3Im 2613

Net Realised
incame;’ Qains’
expense losses

78 -63

- 2092
- -106

13 -
1229 -
1292 1923

Amounts in NOK millions

-
'

Unrealised

{jains’
losses

13118
-177
64

13 005

203:8

19
283

a7

15 750
5924
-43

-513
-185

-17

15

-13
1327

21 950

*  Other financial incomalexpienses te a8 new WNe 8s from the annual financal statements for 2012 o3 8 consequenca of tha recogrwon i profiv or loss of notes and coing
after the exptry of the dezdline for redempnon {see Note 21 Notes and coins in eirculation) Comparative armounts for 2011 have been rastatad

ANNUAL REPORT 20012




intgrest

Income:
expense  Dividends

Net
ncome-
expense

Realised
gdins
losses

Amounts in NOK millions

20m

Unrealised
gamns:
tosses

Interest income from deposits and claims
Interest income from lending to banks

Interest income from lending associated with reverse
repurchase agreements

Net income/expense and gains/losses from
- Equities
— Bonds and other fixed-income securibes
- Financial derivatives

Interest expense borrowing assoclated
with repurchase agreements

Interest expense on banks’ and Treasury deposits
— Of which interest expense pad to Treasury

- Of which interest expenses paid on sight
deposits from banks

— Of whuch interest expenses paid on Fdeposits from banks

Of which interest expenses paid on depots
operated by banks

Net interest income, from claims on/liabiities to the
International Monetary Fund

Tax expense
Other financial income/expenses*

Net income from financial instruments hefore
foreign exchang gains/losses

111 .
946 -

105 -

43
24

244
275
-18

503

-8 B25
7294
129

-1402

m
946

106

-6 204
11773
N

4772
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Interest terms for loans to banks
Fixed-rate loans (Foang) are an instrument primarily used
to supply lquidity to the banking system They are 1ssued
against collateral in the form of secuntres The maturity on
Foans 1s deterrmined by Norges Bank and varies depending
on the projection of structural hquidity Average maturity on
Floans to banks was 0 1 month in 2012 compared with 0 ¢
month m 2011

The interest rates on Floans are normally determined
by multi-pnce auctions In a multi-price auction, also referred
to as an American auction or an ordinary auction, banks
submit bids for a desired amount and interest rate Norges
Bank decides the aggregate amount of the allotment The
banks’ interest rate buds are ranked in descending order
Banks that place byds within the aggregate amount will be
awarded an amount at the interest rate submitted

Intorest terms for deposits from banks
Sight deposits Banks can deposit uniimited reserves n
Norges Bank via the standing deposit facility The interest
rate on deposits less than or equal to a bank’s quota ts equal
to the key policy rate {sight deposit rate} Up until 3 October
2011, banks’ sight deposits with Norges Bank bore the key
policy rate From 3 October 2011, banks receive interest
only on a specific portion of sight deposits — a quota — at the
key policy rate Sight deposits in excess of this quota bear
a lower interest — the resarve rate In 2012, the reserve rate
was 100 basis ponts fower than the key policy rate, the
same for the corresponding penod in 2011

Banks have been divided into three groups. with all
banks in a parucular group allocated the same quota, except
for settlement banks, which are allocated larger quotas

Fixed-rate deposits Norges Bank reduces the guantity
of reserves in the banking system by providing banks with
fixed-rate deposits (Fdeposits) As in the case of Foans,

Vgt B Wex Squsiaee g Weeen feniallie,

Gross income

Dmwidend equities — withholding tax
Realised gains/losses from equities - caprtal gams tax

interest income from bonds and other fixed income instru-
ments — withholding tax

Realised gainsflosses from bonds and ather fixed mcome
instruments — capital gains tax

Total tax expense
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the interest rate 1s normally determined by multi-price
auction Banks submit bids for a desired amount and inte-
rest rate Norges Bank decides the aggregate amount of the
allotment The banks’ interest rate bids are ranked in ascen-
ding order Banks that place bids within the aggregate
amount will be awarded an amount at the interest rate sub-
mitted The maturity on Rdeposits 1s determined by Norges
Bank and varies depending on the projection of structural
lguwdity Norges Bank can prowvide Fdeposits at a fleating
rate, 1 e the interest rate on the Rdeposits depends on the
benchmark rate in the money market Average maturity for
Fdeposits from banks was 0 1 month in both 2012 and 2011

Interest terms for deposits from the Treasury
Interest terms for deposits from the govemment are setina
special agreement between Norges Bank and the Ministry of
Finance The interest on deposits I1s calculated on the basis of
maney market rates weighted between Norwegian and foreign
rates in proportion 1o mvestments in Norges Bank’s balance sheet
{excluding Investrment for and Deposits krone account GPFG)
Interest on Treasury deposits in 2012 was paid at an annual
rate of 0 75% in Q1, 0 50% n Q2 and 0 26% in Q3 and Q4
In 2011, interest was paid at annual rate of @ 50% in Q1 and
Q2, and 0 75% in Q3 and Q4 The same interest rates apply
to deposits from public sector account holders whe receive
interest on their deposits

Tax expense
Tax expense comprises taxes in accordance with 1AS 12
income Taxes The applicable taxes are withholding tax on
dividend and interest income and capital gamns tax These
give rnse to tax expenses related to the long-term portfolio
(see specification inTable 3 2 below)

For a descrniption of the treatment of tax expenses, see
Note 25 GPFG Note 4 Tax expense

Amounts in NOK millions

20,12

Income taxes Income laxas Met income
belore taxes doducted refunded Tax expense alter Laxes
2585 a7 -34 13 2582
63 0 o] 0 63
3720 0 0 0 3720
2226 0 0 0 2226

13




Amaounts in NOK millions

Gross Income

Divdend equrities — withholding tax

Realised gains/losses from equities - capital gains tax
Interest ncome from bonds and other fixed income instru-
ments — withhalding tax

Real:ised gains/flosses from bonds and other fixed income
instruments — capital gaing tax

Total tax expense

Note 4 Management fee, GPFG

Table 4 1 shows Norges Bank's total operating expenses that
are reimbursed by the Ministry of Finance as principal for
the management of the investment portfolio of the GPFG
Fees to external managers and custody and settlement fees
are invoiced directly and paid individually for each of the
portfohos managed by Norges Bank All other costs included
In the basis for calculation of the management fee are costs
that are common to the management of the investment

Table 4.1 Specification of the mangement fee

Income tax {ncame tax Net income
before 1axes deducted refunded Tax expense afier taxes
2287 55 -33 22 2245
246 0 ) [¢] 246
4040 1 -1 ¢] 4 040
309 0 0 o] 309
22

portfolio and the long-term reserves, and are allocated to
the individuai portfolio using a cost-allocation model based
primaridy on market values and asset-class composition
Performance-based fees 10 external managers are covered
outstde of the set imit, as part of the management fee
The management fee 1s a function of expenses presented
in Norges Bank's income statement as Total other operating
expenses

Amounts in NOK millions

Salaries, social secunty and other personnel-related costs*
IT, information and decrsion support systems

Custody and settlement costs

QOutsourced IT and analysis costs

Consulting and legal fees

Base fees to external managers

Other costs

Allocated common costs Norges Bank™

Management fee excluding performance-based fees
Performance-based fees to external managers

Total management fee

587 495
222 214
351 406
218 254
56 73
272 27
90 95
90 85
1886 1993
307 546
2193 2539

* As from the annual financial staternents for 2012, pension costs that were préeviously presented as part of Allocated common costs Norges Bank are presented on the
Iine Salanes social secunty and other parsonnel related costs Comparauve amounts for 2011 have been restated Furthermore, trasning and recruitment expensas
have been reclassified from Other costs to Salary, social secunty and other persannel related costs Comparative amounts for 2011 have been restated
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- Cinar operaung income

Table 5.1 Other operating income

Services banks
Services, government®
Rent, external

Other income

Other operating income

Amounts in HOK millions

e, EET
59 56

27 33
20 32
’ 7 8
13 120

* In 2011 Services, govarnmant were shown nat This itermn 1s shown gross for 2012 Comparative amounts for 2011 have been restated

Services for banks

Norges Bank performs settlement services for banks through
Norges Bank's settfement system (NBO) To promote
effictent and robust settlement of payments in Norges Bank,
expenses for account maintenance and settlement services
are covered by the annual fees for NBO The assumption
18 that revenues will cover two-thirds of the overall cost of
implementing and operating the settlement system A third
of expenses Is attributable to central banking functions and
covered by Norges Bank

: Parsonrsl exnoaasas

Services for the government

The Ministry of Finance i1s responsible for managing
the government's debt securities and cash heldings
Pursuant to agreerments between Norges Bank and the
Mimistry of Finance, some responsibilities associated
with the management of the government’s debt and cash
holdings have been assigned to Norges Bank Norges
Bank's responsibilities are related to market operations in
government bonds and Treasury bills The Ministry of Finance
covers Norges Bank’s expenses for these services

Amounts in NOK milhions

Table 6.1 Personnel expenses 3 . Ol e 1m

Salanes and fees

Employer's social secunty contnbutions
Pension expense (see Note 22}
Restructuring costs (see Note 22)
Other personnal expenses

Personnel expenses

Norges Bank had 660 permanent employees at 31
December 2012, corresponding to 654 5 full-time equivatents
{FTEs} At 31 December 2011, there were §29 permanent
employees, corresponding to 624 7 FTEs
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671 600

) 89 85
) 170 95
0 2

120 16

1050 898



Benefits to goveming bodies and senior management

Supervisory Council

In 2012, the chair of the Superwisory Council received
annual remuneration of NOK 48 400, the deputy chair
received NOK 30 400 and the other members of the Council
received NOK 23 600 Alternates received annual fixed
remuneration of NOK 3 900 and NOK 2 250 for each meeting
attended Members of the Permanent Committee receive
annual remuneration of NOK 48 400 Total remuneration
to members and alternates of the Permanent Committee
and the Supervisory Council totalled NOX 6989 542 in 2012,
compared with 646 000 in 201t

Table 6.2 Bemuneration to the Executive Board 2012

Exegcutive Board

Total remuneration paid

Lilselott Kilaas 256 000
Egil Matsen 245 000 -
Ida Helliesen 245 000 )
Eink Weerness 210 000
Batt Rugland 210 000

Tolal remuneration paid

248 000

Lilselott Kilaas

Asbjern Redseth 237 000
Ida Helliesen 237 000
Eirk Waerness 207 000
Britt Rugland 207 000

Alternates recerved a fixed annual remuneration of NOK
125 000 Total remuneration to members and alternates of
the Executive Board, Audit Committee and Remuneration
Committee was NOK 1 416 000 in 2012, compared with
NOK 1 376 000 in 201

Executive Board

Expenses for Norges Bank’s Supervisory Council and the
Office of the Supervisory Councit amounted to NOK 13 340
870 1n 2012, compared with NOK 13 138 757 in 2011 With
regard to remuneration to members of the Supervisory
Council and the director of the Office of the Supervisory
Council, reference 1s made to the Supervisory Council’s
report to the Storting for 2012

Executive Board — external members
Remuneration 10 members and alternates of the Executive
Board i1s determined by the Ministry of Finance

Aucht Commiltee Remureration Committee

190 000 66 000
190 000 55 000 -
190 000 _ 55 000 .
190 000 - 20 000
190 000 - 20 000

Audit Commilice

182 000 66 000 -
182000 55 000 -
182 000 §5 000 .
182000 - 25 000
182000 - 25 000
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Governor and deputy governor

The satanes of the governor and deputy governor of Norges
Bank are determined by the Mimistry of Finance In addition,
they have a company car at their disposal, a free telephone
and insurance covered by their employer Governor @ystein
Olsen s a membear of Norges Bank's pension fund The
terms and conditions of his retirement benefits are the terms
and conditions for the pension fund in force on the date in
guestion A full retirement pension for Deputy Governor Jan
F Qwigstad 1s 2/3 of final salary adjusted in line with pensions

Tzidus 3 Rkerenimes sflacns e feiz gposyAsr txon = i%in| sheqenofty  geewesanrrsar

Executive Namo

Solary paid

In the National Insurance scheme Retirement benefits are
payable from the date of retirernent, albeit not before the age
of 65 The pernod of service for full benefit 1s 12 years The
pension plan will be coordinated with other public pension
plans, but this 1s not taken into account in the calculation of
current earned pension benefits Deputy Governor Qvigstad
has a pension anutlement from his previous penod of service
at Norges Bank Coordination of this entitlement would offset
current estimated earned pension benefit

Governor
Deputy Governor

Bystein Olsen
Jan F Quigstad

1959 712
1628673

.. i . §2012

Value of Pension
othor benelits teaehits carned Employee loan
165 730 581 941 -
171 061 1695 736 1 555 000

201

Executive

Salary paid
Governor @ystein Olsen 1 768 349
Deputy Governor Jan F Qwvigstad 1587 482

Salanes and retirement benefits for other senior
executives at Norges Bank

Senor executives are entitled to the same retirement
benefits and have the same borrowing rights as the Bank's
other employees Pension plans are discussed in Note
22 Pension benefit obligation and loans to employees are
discussed in Note 16 Other financial assets
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Pension
ather benef benelts earned Employee loan
147 284 539 835 -
165 801 2691170 1890 000 )

Benefits to senior executives in Norges Bank’s central
banking operations
The Executive Board sets a salary interval for area directors
in central banking operations The governor determines
annual salary within this interval

On 1 June 2012, Norges Bank's central banking operations
underwent a reorganisation that involved changes in
designations, names and job titles from 2011



Table 6.4 Remuneration to senior executives

Executive Director, Financial Stability
Executive Director, Monetary Policy

Sa'ary paid
Amund Holmsen ¥ 820 650
Birger Vikeren # 834 710

Executive Director, Markets and Banking Services Knstin Guibrandsen @ 1456 843

Executive Director, Corporate and Shared Services  Jannecke Ebbesen _13895M
Executive Director, General Secretanat Jon Nicolaisen 1463 147
Director, Internal Audit Ingunn Valvatne ’ 1433 046
Director, Communications and External Relations Siv Meisingseth ® ’ 517 537
General Counsel Marius Ryel ® | 1461 524

other benelils

13 378
15758
26 040
25 883
21970
36 462
10047
24122

Viaiue of

Pension Employce
benelits carred Igan

180 240 2815000
193496 1093518
396660 2129577
348 589 -
419 473 150 00O
426548 1232000
175510 2164 461
428 564 -

Benefits disclosed pertain to the penod duning which the employee was a member of the executive management group

" Amund Hofmsen became Executrve Director af Financial Stability on 1 June 2012

Siv Mesingseth was on leave until 1 August 2012

? @k 4N

Manus Ryel becarme General Counsel on 1 June 2012

Birger Vikeren became Executive Enrector af Monatary Pokcy on 1 June 2012
Knstin Guibrandsen became Exacutve Diractor of Markets and Banking Sarnvces on 1 June 2012
Jon Nicholaisen becarme Executive Director of the General Secretanat on 1 June 2012

Mette Fossum Beyerwas a member of the executive management group as acting Director of Communications and
External Relations untit 1 August 2012 Renumeration received for this position In 2012 was NOK 661 622 in salary paid,
NOK 12 431 in other benefits and NOK 284 161 in pension benefits earned

Dircctor

Norges Bank Financial Stability
Norges Bank Monetary Policy
Norges Bank Adminsstration
Legal Department
Commumcations Department
Internal Audit

Name Salary paid

Knstin Gulbrandsen 1402 644
) Jon Nicolaisen 1402 932
) Jannecke Ebbesen 1329918
’ Marus Ryel 1 403 062
’ Mette Fossum Beyer © 337 500
: Ingunn Valvatne 1372014

Director sub sting for S Meisingseth who s on leave

Y M Fossum Beyer is serving a3 Acting Commur

onsgn Employce
beneints carned loan

309115 2 196 475
307819 250000
256 160 -
324 002 .
352 868 ;
321885 1274000
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Benefits to senior executives in Norges Bank Invest-
ment Management {NBIM)

The Executive Board sets a salary interval for the chief
executive officer {CEQ) of NBIM The governor determines
annual salary within this interval Salanes for other members

ol & 2 Fereiie ko serkar e b RERY

Name

of the NBIM management team are determined by the CEO
of NBiM in consultation with the Executive Board and based
on annual assessments

CEQ Yngve Slyngstad
Deputy CEC and Chief of Staff Trond Grande
ClO Equites Petter Johnsan

CIQ Real Estate

Chief Treasurer

Chief Risk Officer
Chief Operating Officer

Karsten Kallevig
Jessica Irschick
Jan Thomsen
Age Bakker

20124
Value of Peansion

Salary pad other henelds benelits carned Employee loan
5 930 377 46 933 542 241 704 662
3791524 19549 426830 .
4 903 500 60400 490 350 -
3800 367 31235 424 906 -
4 903 500 208 987 490 350 -
3433215 12632 407 460 -
3059321 16097 ) ’

457 104 -

20m

CEO

Deputy CEO and Chief of Staff

CHO Equities

CIO Real Estate
Chiet Treasurer
Chref Risk Officer

Name

Yngve Siyngstad
Trond Grande
Petter Johnsen
Karsten Kallevig ®
Jessica Irschick
Jan Thomsen #

Chref Operating Officer Age Bakker

Value of Pension

Salary paid othar benefits henefils carned Emyployee loan
5751 162 25 620 382 809 805 328
3609575 23 676 292331 -
3 228 750 50587 322875 -
2812500 23965 214821 .
4520 250 38789 452 025 .
3296 924 17656 303120 -
2 760 630 16 382 345161 .

Benefits disclosed pertain to the period during which the employee was a member of the leader group

A Petter Johnsen becarme CIO Equitias on 1 Apnl 2011
Karstan Kallevig becama CIO Real Estats on 1 Apnl 2011

The table above shows the NBIM leader group at yearend
2011 Dag Dyrdal was a member of the leader group as Chief
Strategic Relations Officer until 1 Apnl 2011 Rermnuneration
received for this position in 2011 was NOK 569 709 in
salary paid, NOK 6 977 in other banefits and NOK 86 452 in
earned pension benefits Mark Clemens was a member of
the leader group as Chief Admirustrative Officer untit 1 April
2011 Remuneration received for this position in 2011 was

ANNUAL REPORT 2012

Tiond Grande became Deputy CEO on 1 Fabruary 2011 and Chief of Stat! on 1 Apnil 2011 afier serang s Chief Risk Officer

Jan Thomsan became Chief Risk Officer on 1 April 2011 after serving as Chiaf Compliance Officer

NOK 682 900 in salary paid, NOK 4 642 in other benefits
and NOK 76 542 in earned pension benefits Mark Clemens
also had an employee loan in the amount of NOK 766 668
Bengt Ove Enge was a member of the leader group as
Chief Investment Officer until 30 June 2011 Remuneration
received for this position in 2011 was NOK 2 202 763 in
salary paid, NOK 6 459 in other benefits and NOK 234 027
n earned pension benefits




HNute 7 Other operaling expenses

Amounts in NOK millions

7.1 Other operating expenses . 2012 201
IT, inforrmation and decision support systems 290 261
Base fees to external managers 272 ’ 369
Performance-based fees to external managers 307 ’ 546
Custody and settlement costs 377 ’ 441

208 320

Qutsourced IT and analysts costs

Consulting and legal fees 145 153
Other expenses 235 2n
Total other operating expenses 1924 i 2 361

Arnounts tn NOK thousand exclusive VAT

7.2 Fees, external auditer 2012 201
Statutery audit* 10 074 9914
Other assurance services 2908 1984
Tax advice i6 ’ 595
Other services 560 1317
Total fees, external audstor ) 13658 13810

® Inctudes imited reviews of the GPFG's quarterly financtal reporung Comparative amounts for 2011 have been restated

Audit expenses in subsidianes
Norges Bank has established subsidianes whose activities exclusively constitute investments as part of the management

of the investment portfolio of the GPFG

Amaounts in NOK thousands

7.3 Fees, external auditors subsidiaries 2012 20m

Statutory audit 1837 186

Other assurance services

Tax advice ) 248 ) -
Other services 85 93
Total fees, external auditors subsidianes 1868 ) 279
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Z oreign exchanga rasarves

Inanciel €

Norges Bank's foreign exchange reserves comprise Norges
Bank’s foreign exchange assets Norges Bank's foreign
exchange reserves are divided between a long-term portfolio
managed by NBIM and a money market portfolio and a
petroleum buffer portfolio managed by Markets and Banking
Services in central banking operations The portfolios are
managed under different mandates and have different risk
profiles

“alne 5 IF ewresgin SFIEKERE ¢ et o (337 gD

sse1s and nnencizl hebilides by portfolio and currancy

The petroleum buffer portfolio 1s used for regular
purchases of foreign exchange for the GPFG This portfolio
recewes funds from the State's Direct Financial Interest in
petroleum activities (SDFI} and from Norges Bank's foreign
exchange purchases in the foreign exchange market

Amounts in NOK millions

T Do AR

PORTFOLIOS

Long-term Meney market Petroleum bufier Total
FINANCIAL ASSETS
Deposits in banks 107 3565 0 3672
Lending associated with reverse repurchase

agreements 1 546 3361 7 481 12 388
Unsettled trades 1 - - 1
Equities 96 520 - - 96 520
Equities lent 2821 - - 2821
Bonds and other fixed income instrumaents 125 496 27 239 - 1682 735
Bonds lent - - - -
Financial dervatives 6 0 0 6
Other financial assets 14 - - 14
Total financial assets 226 51 34 165 7 481 268 157

FINANCIAL LIABILITIES
Short-term borrowing 0 - - 0
Borrowing associated with repurchase agreements 4] - - [¢]
Cash collateral received 1160 - - 1160
Unsettled trades - - 1 450 1450
Financtal derrvatives 4 ] 0 4
Other financial habilhities 2 - 1013 1015
Total financial lfabilities 1166 0 2 463 3629
Net foreign exchange reserves 225 345° 34165 508 264528

* The value of net foraign exchange raserves in tha long tarm porfolio doas not include claims on the investment portfcho of the GPFG
The net value the total long-term portfolio undar management was NOK 2274bn at 31 December 2012
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FINANCIAL ASSETS

Deposits in banks

Lending assocrated with reverse repurchase
agraements

Unsettled trades

Equities

Equities lent

Bonds and other fixed income instruments
Bonds lent

Financial dervatives

Other financial assets

Total financial assets

FINANCIAL LIABILITIES

Short-term borrowing

Borrowing associated with repurchase agreements
Cash collateral received

Unsettled trades

Financial derivatives

Other financial habihties

Total financial habilities

Nest foreign exchange reserves

Long-term

69

1313

162

a0 778
0

132 023

224 198°

Monegy market

1 618

11 231

9723
34840

31 Dec. 2011
PORTFOLIOS

Petro’cum buifer

3446

* The value of net foreign exchange raservas tn the iong term portiolio does not includea claims on the invastmant portfoha of the GPFG
Tha net value the total fong term portfalio urder managemant was NOK 221 9bn at 31 Decembar 201

Amounts in NOK millions

Total

1N 73

15 964
162

80 778
o]

163 736
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FINANCIAL ASSETS
Deposits in banks

Lending associated with reverse
repurchase agreements

Unsettled trades
Eqummies
Equities lent

Bonds and other fixed income
Instruments

Bonds lent

Financial derivatives
Other financial assets
Total financial assets

FINANCIAL LIABILITIES
Short-term borrowing

Borrowing associated with
repurchase agreements

Cash collateral receved
Unsettied trades

Financial derivatives

Other financial habities

Total financial liabilities

Net foreign exchange reserves

ANNUAL REPORT 2012
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2123

6913

50 051
861

76 337

5
7
136 297

1160

1 015
2175
134 122

1

4 602
81

4 654

B 741
42

13343

4
22 156

3452
225

3679

JPY

57

386
7 098
845

11 214

19600

0
19 600

Amounts in NOK rmillions

J7 Oas ARR

Chher Total
14 3672

- 12 388

- 1
10524 96 520
504 2821

g 152 735

- 6

1 14
11052 268 157
0 0

- 1160

- 1450

- 4

- 105

- 3629

11 052 264 528



FINANCIAL ASSETS
Deposits in banks

Lending associated with reverse
repurchase agreements

Unsettled trades
Equities
Equities lent

Bonds and other fixed income
nstruments

Bonds lent

Financial derivatives
Other financial assets
Total financial assets

FINANCIAL LIABILITIES
Short-term borrowing

Borrowing associated with
repurchase agreements

Cash collateral received
Unsettled trades

Finaneial derivatives

Other financial habibties

Total financial habihties

Net foreign exchange reserves

uso

6 796

10 581

25
46 879

4 485

EUR GBP

4 853 57
5383 -
o -

6798 -
1 3
6799 3

67 006 22 148

7889

13897

137
21768

Amounts in NOK millions

31 Dec. 2011
Other Tatal
13 1 713

0 15 964

0 162
9531 90778
- 0

1 153736

- 71

- 3

0 42
9545 272 469
- 137

- 72

- 9722

- 51

- 3

. 9 985
9545 262 484
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= . Inernational reserves

Norges Bank regularily reports International reserves 1o Table 9 1 below shows a companson of Norges Bank's
Statistics Norway and the International Menetary Fund {(IMF} foreign exchange reserves with 1ts international reserves
International reserves, as defined by the IMF, compnise  at the balance sheet date

Norges Bank’s foreign exchange reserves, claims on and
liabiliies to the IMFE special drawing nghts {SDRs}), gold and
other specified marketable reserve assets

Table 9.1 Foreign exchange reserves and international reserves

500 & c¥2 0152 31 Dec. 2011

IR0 & 20124

Amaunts in NOK milions

31 Dec. 2011

| tatdsltgp s alir i) Foreign exchange
EIENDELER [y reserves
FINANCIAL ASSETS
Deposits in banks 3672 n 713
Lending associated with reverse repurchase
agreements 12 388 156 964
Unsettled trades 1 162
Equities 96 520 90778
Equities lent 2821 -
Bonds and other fixed income instruments 152 735 153 736
Bonds lent - 71
Financial dervatives 6 3
Claims on the International Monetary Fund* - -
Other financial assets 14 42
Total financial assets 268 157 272 469
TOTAL ASSETS 268 157 272 469
FINANCIAL LIABILITIES
Short-term borrowing 0 0
Borrowing assoclated with repurchase
agreements 0 137
Cash collateral received 1160 72
Unsettled trades 1450 9722
Financial denvatives 4 51
Other financial habdities 1015 3
Liablities to the International Moneatary Fund - -
Total financial liabilities 3629 9985
TOTAL LIABILITIES 3629 9985
TOTAL FOREIGN EXCHANGE RESERVES 264 528 262 484

TOTAL INTERNATIONAL RESERVES

* As from 2012 lpans mads through the New Arrangemaents to Borrow are included n claims on the IMF
Comparative amounts for 201 have been rastated
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98 620
2821
152 736
6

32 947

301093
301093

1013
11 464
12 481
12 481

288 612

International reserves

11713

15 964

90778
153736
71

3

35 007
0

307 272
307 272

51
12 361
12412
12412

294 860




Nete ju Repurchase enc reverse repurchase agreements

Norges Bank uses the markets for repurchase and reverse
repurchase agreements in its financing activities internally
and through secunities iending programmes (See Note 12
External agency secunties lending)

See Note 25 GPFG Note 7 Repurchase and reverse
repurchase agreements for an account of activities pertaining

Table 10.1 Portfolio distribution,

lending associated with reverse repurchase agreements

to transactions of this type, including presentation of these
posiions and of transferred secunties in the balance sheet
Table 10 1 and Table 10 2 show outstanding reverse
repurchase and repurchase agreements, respectively, as
at 31 December 2012, with comparative amounts for 2011
Both tables are specified by portfolio

Amounts in NOK millions

Lending associated with the long-term portfolio
Lending associated with the money market portfolio
Lending associated with the petroleurn buffer portfolio

Total lending associated with reverse repurchase agreements

Table 10.2 Portfclio distribution,

borrowing associated with repurchase agreements

31 Dec. 2012 31 Dec. 2011
1646 1313

3361 11 231

7481 3420

12388 15 964

Amounts in NOK millions

Borrowing associated with the long-term portfolio
Borrowing associated with the money market portfolio
Borrowing associated with the petroleum buffer partfolio
Total borrowing associated with repurchase agreements

Table 10 3 shows total outstanding repurchase and reverse
repurchase agreements at yearend 2012, with comparative
amounts for 2011, and corresponding securities collateral or
lent securities Transferred and received securities are
shown as measured at far value in order to show the total
exposure for the contracts, unsettled trades have been
shown separately and are included under recewved and

31 Dec. 2012 31 Dec. 201
o 137
o 0
o 0
0 137

posted collateral/lent secunties This securities collateral has
not yet been transferred and therefore 1s not included in the
hnes Bonds posted as collateral or lent and Bonds/Equities
recewved as collateral in the table, while the corresponding
cash amount to be transferred 1s included in Borrowing
associated with repurchase agreements and Lending asso-
ciated with reverse repurchase agreements
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Amounts in NOK millions

Table 10.3 Outstanding repurchase and reverse
repurchase agreements 30 Brae IR 1 Dec. 201
4
— e ! | o

1 T amount Fair value

Repurchase agreements

Borrowing associated with repurchase agreements
{cash borrowed or recewved as collateral) 0 0 137 137

Bonds posted as collateral or tent {asset} - -
Unsettled trades {asset}* - - 137 137

Net overcollateralisation {undercollateralisation)
repurchase agreements ] 0

Reverse repurchase agreements

Reverse repurchase agreements outside of securnties lending programme 11228 11 228 15 916 15916
Reverse repurchase agreements through securities lending

programme (reinvestment of cash collateral) 1160 1160 48 48
Lending associated with reverse repurchase agreements

(cash lent or invested) 12 388 12 388 15 964 15 964
Bonds recewved as collateral 11 248 9939
Equities received as collateral 141

Total collateral received reverse repurchase agreements 11 389 9939
Unsettled trades (iabiity)** 1450 6323

Net overcollaterahsation (undercollaterahsation)
raverse repurchase agreements 451 298

Net overcollateralisation (undercollateralisation)
repurchase and reverse repurchase agreements 451 298

* Cash not yet received, sacunities not transfarred 1o countarparty Transaction recognised in Borrowing associated with repurchase agreemants

** Cash not yet transferred, secunities not received from counterparty Transaction recogrised in Lending associated with revarse repurchase agreements

Table 10 3 shows that outstanding repurchase agreements  instrument types, including additional collateral, was NOK
were reduced to 0 compared with 2011, while outstanding  451m at 31 December 2012, compared with NOK 298m at
reverse repurchase agreements were reduced by 22% the previous year-end

compared with 2011 Total overcollaterahsation across these
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Note 11 Equities, honds anc cunz' Tred income instruments

Amounts in NOK rmillions

Table 11.1 Equities 31 Dec. 2012 31 Dec. 2011
Fair value Fair value Fair va ue Fair value
excluding Accrued including exciuging Accrued inciuding
dividends dividends dividends chvide~rs diveduends dwidends

Equities

Listed equities 99 218 124 99 342 90 620 158 90 778

OTC equities 200 0 200 n 0 rA!

Total aquities 99 418 124 99 542 90 691 158 90 849

Of winch equities lent 2821 -

Amounts it NOK rmidlions

Tahle 11.2 Bonds and other fixed income instruments 31 Dec. 2002

Fair value Fair vaiug

excluding ncluding

Nominal value* sccrued inlerest Accrucd imterest agerued interest

Government bonds 133 166 . 147 703 . 1307 149 010
Government-related bonds 19 12 ) - 12
Corporate bonds N 326 89 1 [0
Securitised bonds ) 1794 1384 38 1422
Treasury bills 2229 220 ) - 220
Total bonds and other fixed income instruments : 137534 151 389 1346 i 152 735
Of which bonds lent : ) -

* Nominal values have been translated into NOK at the closing rate at the balance sheet date The norminal valus comprises the face value of the instrument or principal

Amounts in NOK millions

Farr value Fair value

excludirg nciuding

Nomina! value” accrued interest Accrued interest accrued interest

Government bonds 120029 131 221 1103 132 324
Government-related bonds - 192 __ 97 ) 5 ’ 102
Inflationinked bonds - - . -
Corporate bonds ) 425 156 2 157
Secuntised bonds ) 21380 17 187 318 17 505
Treasury bills ) 3719 3719 - 3719
Total honds and other fixed income instruments : 145 745 ’ 152 379 1428 ) 153 807
Of which bonds lent ) ) ) 71

* Nominal values have boan translated into NOK at the closing rate at the balance sheet date The nominal value compnses the face value of the instrument or principal
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a1 7 Externzl agsncy securiuigs lending

For the long-term portfolio, Norges Bank has entered
nto securties lending agreements with external agents,
giving these agents the night to lend securities held by the
investment portfolios managed by Norges Bank to other
market participants with borrowing needs Both equities
and bonds are lent through secunties lending programmes

See Note 25 GPFG Note 9 External agency securnities
lending for a description of such securities lending
programmes, Including how securities lent, collateral
received, reinvestments and net income from these
programmes are presented in the income statement and
balance sheet Equities tending has increased againin 2012,
as financial markets became somewhat calmer through the

Table 12.1 Securities lent

Securities lent
Collateral recetved related 1o secunties leading
Net overcollateralisation

Table 12.2 Reinvestment of cash collateral related 10
securities lending

Reinvestment related to secunities lending

year, while at yearend, there was no lending of bonds in the
portioho

Net income related to equities lending within the long-
term portfollo amounted to NOK 12m in 2012, while the
corresponding income from bond lending was 01n 2012,
since there was no fending of this type of iInstrument that
year {see also Note 3 Net income from financial instruments}
Corresponding amounts for yearend 2011 were NOK 44m
and NOK 24, respectively

Table 12 1 and Table 12 2 below present an overview of
holdings in the long-term portfolio in external agent securities
lending programmes at yearend 2012 and 2011

Amounts in NOK mitlions

oo v [T

CRUEER Carrying
ansene LT amount Fair value
© 2821 2821
1160 3030 72 72
- 209 - 1

Amounts In NOK millions

E

Reverse repurchase agreements 1160 i 49
Total reinvestment in the form of bonds and other fixed incomes instruments - 23
Total reinvestment of cash collateral 1160 72
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tMete 13 Financial derivatives

Financial derivatives are used 1n asset management to
adjust the exposure in various portfolios, as a cost-efficient
alternative to trading in the underlying secunties This may be
to adjust the exposure to equities, bond or the fixed iIncome
markets in general, or to specific markets or companies
Table 13 115 a specification of financial derivative holdings
at market value as at 31 December 2012 and 31 December
2011, classified as assets or habilities Table 13 2 shows
exposure expressed as the the notional amounts of financiat
derivatives for long and short posittons MNotional amounts

Table13.1 Specification of financial derivatives - Fair value

Assets
Foreign exchange contracts . -
Listed futures contracts
Swap contracts

& = O

Total financial derivatives

Table 13.2 Financial derivatives - Exposure

2012

Long Short

Foreign exchange contracts 1538 -

Listed futures contracts - 672

Swap canfracts B 3
Total financial derivatives 1539 675

For a detailed description of the various financial denvatives,

see Note 25 GPFG Note 10 Financial derivatives Table 13 3

Tatxle 13.3 Collateral related to financial derivatives

Futures contracts and equity swaps

Fair valug futures contracts

Fair value equity swaps

Deposits with cleaning brokers (collateral posted)
Bonds posted as collateral to clearing brokers

Liabilities MNex Assels

{the nominal values of the underlying) are the basis for
the calculation of any cash flows and gainsflosses for the
contracts The sum of the absolute amounts of tong and
short positions 1s the gross exposure, which provides
information about the extent to which different types
of financial derivatives are used The net position 1s the
difference resulting from subtracting short positions from
tong positions This 15 an indication of the total risk exposure
from each type of financial derivative

Amounts in NOK rmillions

31 Dec. 2012 31 Dec. 2011

Liabilities Net

_ 5 3 49 -46
4 -3 - 2 -2
4 2 3 51 -48

Amounts in NOK milhons

Average 2012 20Mm Average 2011
Long Shornt Lang Shaort Lony Shorn
2515 - - - 2385 -

1680 3527 2224 7050 6370 3303
i 4 . 5 6 1038
4195 353 2224 7 055 8761 4 341

shows received and posted collateral related to positions in
financial derivatives in the long-term portfolio

Amounits in NOX milians

£¢.2012 31 Dec. 201

] 5 46
) 3 -2
) 94 55
-186 -176
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Aotz 4 Invernational Mionetary Fund (liviF)

The International Monetary Fund {IMF) works to foster global
monetary cooperation, secure financial stability, facilitate
International trade, sustain economic growth, promote high
employment and reduce poverty around the world The IMF

Table 14.1 Claims on and liabilities to the IMF

Financial assets

Special Drawing Rights

Quota in the IMF

Loan to the IMF, New Arrangements to Borrow (NAB)
Bilateral lean to the IMF

Loans to the IMF's arrangements for low-income countnes
the Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT)

Claims on the IMF
Financial habiiities
Krone hability to the IMF

Eqgurvatent value of allocated Special Drawing Rights
Liabilities to the IMF

Special Drawing Rights and
Equivalent value of allocated Special Drawing Rights

The Special Drawang Right (SDR) 1s an international reserve
asset created by the IMF Iin 1969 The value of SDRs is
calculated on the basis of a currency basket comprnsing US
dollars, euros, sterling and Japanese yen The composition
of the SDR 1s evaluated every five years SDRs are penodi-
cally allocated to IMF member countries, most recently in
2010 Equivalent value of allocated SDRs in the IMF shows
total allocations of SDRs since the scheme entered into
force

Table 14.2 Speciat Drawing Righis
Special Drawing Rights in the IMF
Equivalent value of Special Drawing Rights in the IMF

ANNUAL REPORT 2012

gives advice to member countries and provides termporary
funding in the event of balance of payments problems
Norges Bank administers Norway's financial nights and fulfils
the obhgations ensuing from participation in the IMF

Amounts in NOK millions

- oo [EREEENE

12 BS5 13995
16 126 17 304

3 966 3708

1368 1106
34315 3613
11 464 12 361
13 381 14 359
24 845 26 720

After being allocated SDRs, IMF members may acquire
SDRs In two ways, either by purchasing SDRs from other
member countries in a voluntary arrangement or when the
IMF asks member countries in a strong position 1o purcha-
se SDRs from member countries 1n a weaker position
SDRs cannot be used for direct purchases of goods and
services Net purchases and sales of SDRs in the penod
result 1n changes in the itern Special Drawing Rights, which
shows the actual holdings of SDRs

As at 31 December 2012, a total of SDR 1 563 1m had
been allocated to Norway Holdings amounted to SDR
1 501 6m, compared with SDR 1 523 5m at end-2011

Amounts in NCK rmullions

3000 = CR2 0.1 31 Dec. 201

12 8565 13995
13 381 14 369




Reserve tranche position in the IMF

IMF guotas

The IMF allocates quotas to member countrnies, which
primarnly reflect member countnies’ relative size in the world
economy The quota determines the member country’s
financial contribution to the IMF and provides the basis for
determining the amount of financing the mernber can obtain
in the event of balance of payments problems 75% of the
quota is paid to the IMF in the country’s own currency, while
the remainder (25%) 1s normally paid in SDRs or a widely
used foreign currency Norway's quota at 31 December 2012
was SDR 1 883 7m, unchanged from 2011

IMF quotas — The 14th General Review of Quotas

In 2010, the IMF approved a quota reform as part of the
14th General Review of Quotas Norway has ratified the
agreement, but the reform has not come into effect, since
It 1s yet to be ratified by a suffictent number of member
countries Once the reform comes into effect, quotas
{member countries’ deposits} will approximately double
Norway's quota will increase from SDR 1 883 7m 1o SDR

Table 14.3 Reserve positicn
Quota in the IMF

NOK fabilty to the IMF
Reserve position in the IMF

Lending and loan resource commitments to,

and under the auspices of, the IMF

Lending

Loans to the New Arrangements to Borrow (NAB) at 31
December 2012 totalled SDR 463 3m or NOK 3 866m The
correspending amount for end-2011 was SDR 403 6, or NOK
3 708m Total loan resource commitments to the NAB are
SDR 3 871m

Loans to the IMF’s Poverty Reduction and Growth Trust
{PRGT) at 31 December 2012 totalted SDR 159 4m SDR or
NOK 1 364m The corresponding amount for end-2011 was
SDR 120m, or NOK 1 106m Loan resource commitments
to the PRGT are SDR 300m

3 754 7m On the same date that Norway pays in the quota
increase, Norway's commitment to furnish funds for the
NAB (see the section Lending below} will be reduced from
SDR 3 871m to SDR 1 967m

NOK habiinty

The IMF has deposited its NOK holdings with Norges Bank

The IMF translates all transactions on this account from NOK
to SDRs and keeps its account in SDRs The IMF's claim on
Norges Bank 1s in SDRs, and its NOK holdings with Norges
Bank are adjusted to eliminate any foreign exchange rate
nsk the IMF would have on its NOK holdings with Norges
Bank At 31 December 2012, the NOK hiability to the IMF was
SDR 1 339 1m compared with SDR 1 345 6m at end-2011

Reserve tranche position

The quota in the IMF less the NOK hability to the IMF
deposited with Norges Bank 1s called, under the IMF
definition, the reserve, or reserve tranche, position

Amounts in NOK millions

31 Dec. 2012 31 Dec. 20M
16 126 17 304
11 464 12 361
4662 4943

Loan resource commitments

On 12 October 2012, a bilateral borrowing agreement was
signed between the IMF and Norges Bank Under the
agreement, the IMF will be provided with a borrowing facility
in the form of a drawing arrangement of up to SDR 6bn, or
NOK 51 4bn as at 31 December 2012 The loan 1s part of
a broader international effort to ensure the IMF sufficient
resources 1o meet the borrowing needs of its member
countnes in trmes of crisis Thirty-nine countrres have signed
borrowing agreements or have pledged funding totalling
around NOK 2 600bn

NORGES BANK NORGES BANK'S ANNUAL FINANCIAL STATEMENTS 2012

57




58

Net interest income on claims on/habilities to the IMF

4.4 Met interest income, claims onfiabilities to the IMF

Interest income

Interest on Special Drawing Rights

Interest on the quota in the IMF

Interest on loans to the IMFE New Arrangements to Borrow (NAB)
Interest on bilateral loans to the IMF

Amounts in NOK millions

Interest on loans to the IMF arangements for lowsincome countnias, the Poverty

Reduction and Growth Trust (PRGT}

Interest income, IMF

Interest expenses

Interest on NOK hability to the IMF

Interest on equivalent value of allocated Special Drawing Rights
[nterest expenses, IMF

Net interest income, claims on/liabilities to the IMF

Interest on Special Drawing Rights and Interest on
equivalent value of allocated Special Drawing Rights
Member countries earn interest income from the IMF on
thetr holdings of Special Drawing Rights Interest income 15
recognised as Interest on Special Drawing Rights Member
countries are also charged for interest expenses by the IMF
on the equivalent vatue of allocated Special Drawing Rights
Interest expenses are recognised as Interest on equivalent
value of allocated Speciat Drawing Rights Interest is calcu-
lated monthly and netted quarterly The interest rate s
updated weekly by the IMF

Interest on the quota in the IMF and Interest on NOK
liability to the IMF

Interest on the reserve position (as defined above) 1s cateu-
lated by the IMF Interest is calculated net by the IMF, but
presented gross in Norges Bank’s financial statements as
Interest on the quota in the IMF and Interest on NOK labi-
Ity to the IMF Interest is calculated monthly and netted
quarterly The interest rate 1s updated weekly by the IMF
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2D 2011

) 14 54
16 60

4 9

) - 3
8 5

’ a2z 131
2 45

15 55

27 100

15 3

Other income related to the IMF

income on the IMF’s sale of gold holdings

In recent years, the IMF has sold portions of its goid
holdings A portion of the profit from gold sales 1s to be
transferred to the PRGT programme These transfers must be
made directly by member countries after they have provided
assurances that they will return a corresponding amount to
the PRGT programme After obtaining such assurances, the
IMF has therefore distnbuted Norway's share of NOK 49m
to Norges Bank on 23 October 2012 The transaction gwes
rise to this income on Norges Bank's incorne statement,
while the actual payment to the PRGT programme will be
made by the Mimistry of Finance



foete 15 Lending Lo banks

Table 15.1 Lending to banks
Fixedrate loans to banks
Lending to banks

Amounts in NOK mithons

See Note 3 Netincome from financial instruments for a description of fixed-
rate loans (Foans) to banks and Note 24 Risk for a discussion of credit nsk

associated with lending

Hote 16 Other financial assels

Table 16,1 Other financial assels

Receivables from the GPFG related 10 managemant fee
Receivables from the GPFG related to investments
Loan to Sedlabanki Islands

Loans to employees

Cther financial assets

Other financial assets

Loan to lceland

As at 31 December 2012, Sedlabanki islands had drawn
NOK 1 461m under a bilateral loan agreement with Norges
Bank As at 31 December 2011, Sedlabanki [slands had
drawn NOK 3 720 The loan is guaranteed by the Icelandic
and Norwegian governments

31 Dec. 2012 31 Dec. 20M

12006 25 241

] 12006 25 241
Amounts it NOK mullions

37 Dec. 20312 31 Dec. 2011

2193 2 539

’ 2039 .

) 1461 3720

’ 504 494

’ 173 205

) 6460 6958

Loans to employees

The Bank's loan scheme for its employees comprises
residential mortgages and consumer loans Maortgages are
provided in accordance with guidehnes from the Supervisory
Counci as first mortgages within 85% of assessed value,
hmited to NOK 2 440 000 and a maximum term of 30 years
Consumer loans are mited to a maximum of four times the
employee’s monthly salary The loan schemes apply to ali
employees The interest rate is linked to the norm rate (the
norm rate for loans on favourable terms from an employer)
The Ministry of Finance sets the norm rate up to six times
a year In 2012, the interest rate was 2 75% from January
to April and 2 256% from May to December In 2011, the
interest rate was 2 75% for the entire year
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The Bank for International Settlements (BIS} 1s located in
Basel, Switzerland, and was established 1n 1930 to manage
German war reparations after the First World War and to
promote central bank cooperation in general The BIS 1s an
actve forum for discussion and infermation sharnng for
central banks and the international financial and superviso-
ry community bodies and carnes out research and compiles
statistics in those areas The BIS acts as a bank for central
banks, and its mission 1s to serve central banks in their
pursuit of monetary and financial stability by fostering inter-
national cooperation in those areas This means above all
that the BIS coordinates transactions for central banks and
on behalf of international organisations and provides loans
during financial crises

Table 17.1 Shares in the BIS i

Shares in the BIS
Share capital in the BIS not paid up, not recognised*®
Dividend receved from the BIS

= _ "7 Bankfor International Setlemeants (3I18)

The BIS 1s a imited liabiity company owned by central
banks Norges Bank has been a shareholder since its foun-
ding

Shares 1n the BIS
Norges Bank has 8 000 voting shares (with a face value of
SDR 5 000) in the BIS In addition, a further 564 non-voting
shares {(with a face value of SDR & 000} were purchased in
2005, for a total of 8 564 shares

The shares are carned at farr value under the item Equi-
ties When the shares were 1ssued, the BIS required
payment of only 25% of the share capnal, with the remal-
ning 75% a contingent liability not recognised in the balance
sheet

Amounts in NOK mitlicns

B B, R 31 Dec. 2011
T 200 71
275 295

’ 24 22

* A small poruon of the share capital 1n the BIS not paid up that was previously not recognised 18 as from 2012 also treated as Share capital in the BIS not paid up,

not recogmised Comparative amounts for 2011 have been restated

C.lmer aen-nneaciel esse

Table 18.1 Other non-financial assets

Non-current assets

Gold

Art and nurmismatic coltections
Other assets

Other non-financial assets
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Amounts in NOK mullions

9 B AR 31 Dec. 2011

] 1529 1461
291 291

] 82 82
) ag 21
1841 1856




Non-current assets
The table below shows a specification of non—current assets broken down into intangible assets and property, plant and
equipment 2012 and 2011

Amounts in NOK millions

Table 18.2 Non-current assets 2012

Intangibl= assets Properly, plant and equipment

Software Bui:dings

Costat 1 Jan 238 2492 60 108 2896
+ Additions 20 134 - 3 157
- Disposals 5 - - 2 7
-+ Adjustments - - - - -
Cost at 31 Dec 253 2626 60 107 3046
- Accurmulated depreciation and impairment 169 1258 0 20 1517
Carrying amount at 31 Dec 84 1 368 . 60 17 1529
Depreciation for the year 27 50 0 n 88
Imparment for the year 0 0 0 0 0
Depreciation schedule no of years 5-6 5-75 i nene 5-10

Amounts in NOK millions

Intangible assets Property. plant and equipment

Software Butldhings Land Other Towal
Cost at 1 Jan 230 2489 60 109 2888
+ Additions 16 30 ) - 5 ) 51
- Disposals 8 27 - 8 43
-f+ Adjustments - - - - -
Cost at 31 Dec 238 2482 60 106 2896
- Accumulated depreciation and imparrment 147 1207 ) 81 ) 1435
Carrying amount at 31 Dec 9 1285 60 ) 25 1461
Depreciation for the year 29 51 ] ) 13 ’ a3
Impairment for the year 0 0 0 0 0
Depreciation schedule, no of years 56 5-75 none 510 i
Buildings Other

Bankplassen 4 Norges Bank 1s self-insured for owned builldings and fix
Bankplassen 4 i1s being leased to the government for 80  tures

years until 21 November 2066 (Museum of Contemporary

Art) The contract of lease is dated 21 November 1986 The

deadline for non-renewal 15 21 November 2065 The building

1S not recognised in Norges Bank’s balance sheet
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Cihar iinencizl hebilitizs

Table 19,1 Other financial liablities

Current liability Norges Bank and the investment pertfolio
of the GPFG

Qther financial hatilittes
Other financ:al habilities

-

— L4
' "

Denecstis from banks eic.

Table 20.1 Deposits from banks ete.
Sight depostts from banks

Fixed-rate deposnts from banks

Other deposits

Deposits from banks etc

See Note 3 Net income from financial instruments for a
description of sight deposits and fixed-rate deposits with
associated interest rate terms

towe gac comns in circuleven

Notes and ¢oins in circulation are recognised at 31 Decem-
ber 2012 in the amount of NOK 53 8bn and correspond to
the total face value of all notes and coins put into circulati-
on The corresponding amount at 31 December 2011 was
NOK 54 8bn

Norges Bank 1s obliged to redeem notes and cans for
10 years following the decision to withdraw them as legal
tender In 2012, invalidated banknotes and coins were rede-
emed in the amount of NOK 19m, compared with NOK
3 8Bm in 2011 The amount was recognised as an expense
under Other financial incomefexpenses

The deadline for redeeming banknotes in Senes VI
expired in 2012 At 31 December, the face value of outstan-
ding notes in Seres VI was NOK 5476m This amount was
recognised as income under Other financial ncome/expen-
ses Unredeemed invalidated coins from four older coin
series were also recognised as income as part of ughtened
redemption practices These coin seres had a face value of
704 6m This amount was recognised as income under
Other financial Income/expenses Mo invalidated notes and
coins were recognised as income in 2011
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Amounts tn NOK midlions

o0 o |

1013 2370
N4 787
1927 3157
Amounts in NOK millions
o0 0 v, TN
35 220 41508
- 50 524
116 104
35336 92 134

- Pension bgnein obligauen

Norges Bank has funded and unfunded pension and other
benefit obhgations All funded and unfunded plans are
included in the Bank's actuanal settlement and are carned
at farr value

Norges Bank's funded pension benefit obligations are
covered by Norges Bank's own pension fund, which 1s
organised as a separate legal entity Retirernent benefits are
equal to 2/3 of the employee's salary at the time of retire-
ment The period of service for full benefits 1s 30 years
Employees contribute 2% of their gross annual salary into
the pension fund Norges Bank's contribution for 2012 and
2011 was covered partly by cash payments and partly by
capital saved in the premium fund Benefits from the
penston fund are coordinated with benefrts from the Nation-
al Insurance schermne

The basis for retirement benefits covered by the funded
plan 1s hrmited to an amount equivalent to 12 times the basic
pension {G) An unfunded pension plan funded out of
current income was established as from 2007 to cover that
portion of pensionable salaries in excess of 12G for those
employees who already had an agreement entiting them




to pension over and above this hmit For those whose
employment began after 1 January 2007 the basis for retire-
maent benefits 1s imited to 12G The pension plan complies
with public service pension requirements

At 31 December 2012, the benefit obligation of Norges
Bank’'s funded plans 1s NOK 2 515m, compared with NOK
2 404 at 31 December 2011 Assumptions concerning mor-
tality and other demographic factors are based on the stan-
dard K 2005 basis for group pension insurance The IR 73
rate 1s used as a basis for calculating disabibty provisions A
3% supplement for future administration costs is priced into
the pension beneftt obligation Pension benefits pertaiming
to the individual employee are calculated on the basis of
pension benefits earned or received as at 31 December
2012 The pension benefit obligation 1s equivalent to the cal-
culated cash value of benefits earned

At 31 December 2012, the Bank's funded pension plan
covers 2 322 persons, of whom 966 are drawing retirement
benefits, 652 are active members {including all those affec-

Economic assumptions underlying the calculations

Tabte 22.1 Economic assumpticns
Discount rate*

Pension uachustmem after the age of 67
Basic pension rate adjustment and adjustment of vested nghts
Expected wage growth

Expected return on plan assets

Expected annual attriticn

ted by restructuring) and 704 are members who have left
the Bank with vested nights At 31 December 2011, the plan
covered 2 349 persons, of whom 988 were drawing retire-
ment benefits, 640 were active members and 721 were
members who have teft the Bank with vested nights

Norges Bank’s benefit ohligations

Norges Bank has funded penston plans associated with
membership in Norges Bank's pension fund In addition, the
Bank has unfunded plans funded out of current income

These are special and allocated pensions, the unfunded por
tions of pensions for employees with salanes higher than
12G earned after 1 January 2007, contractual early retire-
ment pensions calculated on the basis of an expected 15%
take-up rate and early retirement pensions and redundancy
pay agreements related to restructuring The benefit obliga-
tion related to restructunng 1s the present value of all agre-
ements, including agreements with disbursements in 2012
or later

2012 201
390% 2 60%
250% 2 50%
325% 328%
350% 350%
400% 410%

2% up to age 50, 2% up 1o age 50,
then O then O

*  For 2012, a discount rate was applied denved from corporate bond (covared bond) yields but for 2011

a discount rate was apphed denved from government bond yields

For 2012, Norges Bank has chosen to apply a discount rate
derived from corporate bond yields {in Norway, the covered
bond market has been used as a basis), while for 2011, a
discount rate was applied derived from government bond
yields This change 1s primanily responstble for approxima-
tely NOK 800m of the year’s change in actuanal gans and
losses under total comprehensive income

Demographic assumptions underlying the calculations
Standard FNG/Storebrand Pensjonstjenester with 5%
reduction in mortality relative to the Financial Supervisory
Authonty of Narway's margins of safety
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Armnounts in NQX millions

g
g
g

Table 22.2 Specification of benefit obligations 31 Dec. 2011
Funded pension benefit obligation i i

Funded plans through the pension fund 164 1387
Unfunded benefit cbligations i

Special pensions and allocated pensions . 75 : i 94 )
Benefit obligations associated with restructuning 28 49 ’
Unfunded portion of pension, for salanes in excess of 126G ) a1 51
Contractual early retrernent expected take-up rate ) 21 25
Norsk Kontantservice AS, part of lump-sum premum ’ o] 3
Total benefit obligations ) 330 i 1609 ’

Benefit obligation specified by funded and unfunded plans

Amounts in NOK millions

skt 2E.E Siorer Proaers of Yoo a0 - n Lfels giere L o [Eom JRR2

Funded plan Unfunded plans Sum
Accrued benefit cbligations 3 252 165 k¥ ¥
Fair value of plan assets -3 088 - -3 088
Net benefit obligation/(-) plan assets 164 165 329

Amounts in NOX millions

Funded plan Unfunded plans Tolal
Accrued benefit obligations 4182 222 4404
Fair value of plan assets 2795 . -2 795
Net benefit obligation/(-) plan assets 1387 222 1609

Plan assets »n funded plan are allocated as follows

e
Bonds i 70% 75%
Equities ) 25% 25%
Real estate ) 5% -
Total ) 100% 100%

ANNUAL REFPORT 2012




Pension expense for employees in Norway

Pension expense has been calculated in accordance with
IAS 19 Employee Benefits and includes current service cost,
interest expense and expected return on plan assets
Norges Bank's share of the lump-sum premiums for
employees of Norsk Kontantservice AS previously employed
by Norges Bank 15 included In pension expense

The change in spectal and allocated benefits 1s mcluded in
the Bank’s cverall pension expense Pension expense is
shown In the table below

Amounts in NOK miilions

Table 22.5 Pension expense 2012 2011
Pension expense, funded plan, which comprises 161 82

Present value of current service cost 158 103

tnterest expense on benefit obligation 104 120

Expected return on plan assets -93 -13%

Recognised actuanal loss {gain} - -

Recognised plan amendments - -

Mermbers' contributions -9 -10

Adrmimistration expenses
Special pensions and allocated pensions 6 10
Unfunded portion of pension for salaries in excess of 12 G 3 3
Norsk Kontantservice AS, employees previously employed by Norges Bank 0 -
Norsk Kontantservice AS, employees previousty employed by Norges Bank 170 95
Net actuanal gain (loss) pensions 1220 -1 118
Restructunng costs - 2
Actuanal gain {loss) restructuring 3 -10
Total actuarial gain (loss) 1223 -1128

Pension plans for locally employed staff

of foreign offices

Locally employed staff at Norges Bank's offices in London
and New York have a defined-contribution pension plan in
accordance with local provisions in addition to what has
been established by the authorities As employer, Norges
Bank contributes up to 8% of fixed salary for employees in
New York and up to 10% of fixed salary for employees in
London to the plans in line with market practice The plans
are managed externally, within rules determined by Norges
Bank Recognised expenses for the plans in London and
New York amounted to NOK & 8m in 2012 and NOK 5 2m In
201 Locally employed staff at Norges Bank's offices in Sin-
gapore and Shanghat have no pension plan beyond what
has been established by the authonties, which 1s in ine with
market practice

Restructuring expense
Restructuring expense 1s related to study packages,
redundancy pay and early retirement pensions
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23 1 Long-term portfolio

For a discussion of the control environment and valuation
techrmques for the long-term reserves, see Note 26 GPFG
Note 14 Fair value measurement

Pricing uncertainty

All equities, bonds and financial derivatives have been
allocated 1o categornies reflecting assessed valuation
uncertainty Level 1 comprises investments that are valued
on the basis of quoted prices In active markets and are

considered to have very hmited valuation nsk Investments
allocated 1o Level 2 are valued using models with observable
inputs These holdings have some pricing uncertainty
Holdings allocated to Level 3 are priced using models with
considerable use of unobservable inputs, which implies
substantial uncertainty regarding the establishment of
fair value These investments too, are valued by external
professtonal price providers who are regarded as giving the
best estimate of fair value and where the total valuation from
different pricing providers varies only to a hmited extent

Table 23 1 groups the investments into categories of
assessed pricing uncertainty as at 31 December 2012

Amounta in NOK medllions

Table 23.1 Specification of investments by level of valuation uncertainty

Level 1

Level 2 Level 3 Total

_. G e s 31 Dec. 2013 :‘ R ) 31 Dec. 201 Ta M u 31 Dec. 2011 x" Cha It o4 31 Dec, 2011

Equities 99 331 90 769
Total bonds 123 973 116 153 1486
Government bonds 123 973 114 281
Government-related bonds 0 3
Inflation-linked bonds 0 o]
Corporate bonds 0 0
Securttised bonds 0 1 869 1422
Total financial denvatives 5 48
Assets 5 2
Liabiiities 0 -48
Total 223309 206876 1439

The table above compnses the balance sheet lines Equities,
Equities lent, Bonds and other fixed income instruments,
Bonds lent and Financial derivatives (asset and hability)
Other balance sheet items are thus not included

Almost all equity holdings are classified as Level 1
Valuation of bonds 1s more uncertain and complex than
valuation of equities Norges Bank carries out analyses at
each reporting date to wdentify the extent to which there have
been transactions and price transparency with related market
kquidity for different types of bonds as well as for a number
of individual holdings All government bonds have been
allocated to Level 1 and pricing 1s thus almost entirely based
on gquoted market prices The few remaining government-
related and corporate bonds are allocated to Levels 2 and 3
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99341 90778
15104 38 837 125497 132094
49 0 .7 123973 114330
83 5 15 12 0
0 0 - 0 0
136 33 22 90 157
14837 0 800 1422 17506
2 0 - 2 48
0 - 6 2
2 - - 4 50
15 105 4z 843 224840 222824

on the bass of a vaned and i part fow degree of hquidity and
price transparency for these holdings Remaining securitised
bonds are allocated to Level 2 on the basis of some degree
of market activity and pnice transparency for these holdings




Changes in Level 3 holdings
The table below shows a reconcihation of changes in carrying amounts for alt Level 3 holdings 1 2012 and 2011

Amounts in NOK milions

Table 23.2 Specification of changes in Level 3 holdings

Transferred Transferred Foreign

1 Jan. Net from level 1 from Level 1 exchange

2012 gainsfiosscs Purchases Settled ar? or2 gairs/ipsses
Equrties 6 2 3 0 -1 4 -2 -8 4
Total bonds 837 -80 162 -817 -17 2 -7 -32 38
Total 843 -88 165 -817 -18 6 -9 -40 42

Amounts in NOK mullions

Transferred Transferred Foreign

1 Jan. Net from Level 1 from Level 1 exchange

2011 gans'losses Purchases 3 Sctiled or 2 or 2 gainslosses
Equities - 2 2 - -3 4 - 1 6
Total bonds . 2 667 159 1 -1725 -194 89 -14 -146 837
Total 2 667 161 3 -1725 -197 93 -14 -145 843

Holdings allocated to Level 3 in the fair value hierarchy were US secunitised bonds not guaranteed by federal agencies
reduced by NOK 801m to only NOK 42m durning 2012 The accounted for most of these sales
reducuon in Level 3 bonds was pnmanly due to sales, and

Sensitivity for Level 3 holdings

Amounts in NOK millions

Table 23.3 Additional specification of Level 3 sensitiviti

Sprofication of Unfavourable Favourable

Level 3 at 31 Doc. 2012 charges changes

Equities and units 4 -1 1
Total bonds 38 ’ -5 ’ 4
Government-related bonds 5 ’ A 0
Corporate bonds 33 -5 4
Securised bonds - - -
Total ) ’ a2 7 5

Amountg in NOK millions

201

Speuitheat on of Unfavourable Favourabic
Level 3 at 31 Dec. 2011 changes changos

Equities and unns 6 -1 1
Total honds ) i 83'; o -91 ) 83
Government-related bonds 1% ) -2 ’ 1
Corporate bonds 22 ’ -3 ) 2
Secuntl.r:ed bonds i i i 800 ) 86 80
Total 843 92 84
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Norges Bank's analyses indicate that valuation rnisk in the
long-term portfolio was further reduced during 2012, prima-
rily due to changes in portfolio composition The total expo-
sure regarded as being particularly uncertain in relation to
valuation {Level 3) was reduced by nearly 95% dunng 2012,
and only a small number of such holdings remain in the
portfolio at yearend The estimated valuation risk of Level 3
holdings at yearend 2012 was NOK 7m in the event of unfa-
vourable changes and NOK 5m in the event of favourable
changes Total valuation risk for Level 3 holdings is expected
to be less than this, as the valuation of all holdings will not
move in the same direction on the basis of a change in a
single parameter The technique used to calculate the sen-
sitivity of bond values 1s based on the availability of indepen-
dent price sources and begins with the highest and lowest
available price for a specific bond Where a higher or lower
price was not avallable, a standard sensitivity parameter
was used The level of the resulting valuation change i1s
based on the bond type and the avallability, rehability and
vanation of prices

23 2 Money market portfolio
The money market portfolie 15 the most iguid portion of the
Bank’s foreign exchange reserves |n accordance with the
guidelines, the portfolio 1s invested In a manner permitting
it within a single trading day to be used for foreign exchange
market transactions without realising any appreciable
losses

The benchmark portfolic 1s composed of USD and EUR
overnight money market indices and Treasury bill indices for
the same currencies Managers are to seek a reasonable
return within the constraints set by quidity requirements
and the nisk framework There are restnctions on the choice
of Instruments and currencies in the portfolio, and there are
guidelines for how much the actual portfolio may deviate
from the benchmark

The meney market portfolioc compnses short money
market instruments and German and US government secu-
nties, denominated in EUR and USD, respectively, with a
matunty of up to one year
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Control environment
The control environment for far value measurement of
financial instruments 1s organised around guidelines which
are supported by work and control procedures

The valuation environment has been established, and
1s adjusted, n accordance with best market practice for
valuation The operational implementation of best market
practice principles is done in a manner to ensure a transpa-
rent, scalable and comparable valuation of all holdings on a
dally basis through the use of sophisticated processes
using both internal and external data solutions

Prices for financial instruments from independent price
providers are based on observable prices On a daily basis,
the valuation process is subject to numercus controis, focu-
sing on defined thresholds and sensitivities The levels of
these thresholds and sensttivities are monitored and adjus-
ted In accordance with prevailling market conditions At each
month-end, additional extensive controls are performed to
ensure compliance with established pricing procedures and
the valuation policy's fair value measurement principles This
includes verifying that the external fund accountant uses
external prices as required by the fair value hierarchy appli-
cable at the time In guestion and verifying that the resulting
prices reflect fair value as at the date concerned, 1 e the
amount the holding could be exchanged for between know-
fedgeable and willing parttes in an arm’s length transaction

Valuation technmiques
Norges Bank has defined hierarchies for the independent
price sources that serve as a basis for valuation Holdings
that are included in the benchmark portfolio are normally
priced in accordance with the index providers’ prices, while
the remaining holdings of equities and bonds are priced
almost exclusively by reputable independent external price
providers Prices are verified based on comparative analyses
of prices in accordance with the estabhshed hierarchies
with prnices from avallable alternative price sources When
alternative price sources are considered to be more repre-
sentative of far value, prices are adjusted to bring the valu-
ation closer to expected far value

100% of the money market portfolio’s investments as
at yearend 2012 comprnised highly hiquidd holdings, and are
therefore associated with low valuation nsk




Inputs used, observable as well as unobservable, include

the following elements

* Bond and note prices — prices based on price quotes

¢ Crodit spreads — these are obtained from the credit
dervative market

* Yield curves — benchmark yield curves are often the
foundation of the valuation matrix and are obtained
from (1} interbank rates at the short end, {2) the first
eight settlement dates for money market futures and
(3} swap market rates

*  Money market and bond futures — official closing prices
from exchanges are obtained via cleanng brokers

* Foreign exchange rates ~ WMFX rates at 16 00 GMT
obtained from Reuters for use in determining spot
prices and translating amounts into NOK

Pricing uncertainty

All government bonds and notes in the money market port-
folio have been allocated to categories reflecting assessed
pricing uncertamty Level 1 comprises investments that are
valued on the basis of observable market prices in active
markets and are considered to have very limited valuation
nsk Table 23 4 groups the investments into categones of
assessed pncing uncertainty as at 31 December 2012 for
the money market portfolio

Amounts in NOK rillions

Table 23.4
Specification of investments by level of pricing uncertainty

31 Dec. 2012 31 Dec. 2011

Government bonds 25041 17 938

Treasury notes ) 220 ’ 3720

Total ’ 27242 21658

Assets ’ 27242 21658
Liabilities ) -

) “ 21658

Total 27 242

Level 1

Equrties ' - -

Change in Level 3 holdings

All iInvestments in the money market portfolio are classified
as Level 1 positions with a low valuation risk, as there are
normally official closing prices from a stock exchange based
on active market trading that correctly reflect fair value

23 3 Petroleum buffer portfolio
The purpose of the petroleum buffer portfolio 1s 10 ensure
the GPFG an adequate supply of fresh capital Funds accu-
mulate in the portfolio though transfers of foreign curren-
cles from the State's Direct Financial Interest in petroleum
activities {SDFH and through foreign exchange purchases
Norges Bank undertakes in the markets on the basis of the
Ministry of Finance's monthly allocations to the GPFG
Funds are normally transferred each month No benchmark
index has been set for the petroleum buffer portfolio

The petroleum buffer portfollo comprises deposits In
banks and lending associated with reverse repurchase agre-
ements Lending follows the same guidelines and procedu-
res that apply to the money market portfolio (see section
23 2 for a further discussion)

23 4 Other equity investments

Norges Bank also has holdings of financial instruments in
the form of equities in addition to the above-menticned port-
follos These concern investments made by the Bank In its
role Norway's central bank to discharge Norway’s interna-
tional obligations in this area The obligations inveolve fong-
term commitments that do not have economic gain as an
objective and are not, by their nature, financial investments

Pricing uncertainty

The shares in the BIS are categornised under Level 3 In the
far value higrarchy, and vaiuation 1s particularly uncertain
owing to a lack of activity in the market These shares are
valued using models that use a substantial degree of non-
observabie inputs

Armgunts in NOK millions

Level 3 Total

31 Dec. 2012 31 Dec. 2011

31 Dec. 2012 31 Dec. 2011
- 200 71 200 Fal

Equnty holdings allocated to Level 3 in the fair value hierarchy increased by NOK 129 1m to NOK 200m durning 2012 The
entire Increase in Level 3 holdings 1s due to a farr value adjustment at 31 December 2012
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Norges Bank’s foreign exchange reserves
Norgaes Bank's foreign exchange reserves are diwided
between a long-term portfolko managed by NBIM and a
money market portfoho managed by Markets and Banking
Services In central banking operations The portfolios are
managed under different mandates and have different risk
profiles

In addition, a petroleumn buffer portfolio 1s used for
regular transfers of foreign exchange to the mnvestment port-
folio of the GPFG This portfolio recewves funds from the
State’s Direct Financial interest in petroleum activities
(SDF1) and from Norges Bank's foreign exchange purchases
in the foreign exchange market The petroleumn buffer port-
folio was managed by NBIM until 1 June 2012, when man-
agement responsibiity was moved to Markets and Banking
Services In central banking operations

24 1 Long-term portfolio
The composition of the holdings in the long-term portfolio
and associated risk 1s primarily determined by the bench-
mark defined by Norges Bank's Executive Board

In the investment mandate for the portfolio 1ssued by
Norges Bank's Executive Board, there are a number of
guidelines and restrictions regarding the combined equity

Table 24.1 Specification of allocation by asset class and region

Market value
in percent by region

and bond asset class, as well as for the individual asset
classes These restnctions regulate to what degree Norges
Bank can engage in active investment management while
remaining within the legally established capital allocations
For a discussion of Norges Bank’s and NBIM's governance
structure and the framework for investment nsk, see Note
25 GPFG Note 15 Risk

MARKET RISK MEASUREMENT
Market nsk 1s the nsk of changes in the value of the portfo-
ho due to movements In interest rates, equity prices,
foreign currency exchange rates and credit spreads Norges
Bank measures nsk in both absolute terms for the actual
portfolio, and the relative market nisk for investmenis in the
portfolio

Continuous monitonng, measurement and assessment
of market nsk are performed along muttiple risk dimensions,
employing a number of methodologies and approaches
Combining different and cemplementary risk measures pro-
vides a better insight into the nsk profile of the holdings in
the portfolio

Asset class by region
The long-term portfolio s invested across several asset
classes and regions as shown in the table below

Marketl value

n percent by assel class Agscts minus hiahilihes

: wToomR T el T B, AP -t bl AR 9 Bran 4072
Equihies Amencas and Afnca 55 9%
Europe 26 6%
Asia and Oceania 175%
Total equities 43 6% 99 230
Bonds Amerncas and Afnica 43 0%
Europe 479%
Asia and Oceania 891%
Total bonds 56 4% 128153
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Equities Americas and Afnica
Europe
Asia and Oceania
Total equities
Bonds Americas and Africa
Europe
Asia and Oceania
Total bonds

Concentration risk

Market va'ue Market value

10 percent by region 1n parcent by assel class Asscls mirus 1abiies
31 Dec. 20M 31 Dec. 20N 31 Dec. 20N
56 6% )
26 0% ) )
174% )
409% 90720
439% ] )
456% )
105%
59 1% 131149

Table 24 2 below shows the largest holdings of bonds

The long-term portiolio contains substantal Investments in 1ssued by sovereigns, including government bonds 1ssued
bonds 1ssued by sovereigns It s also normal for private  n local currency or in foreign currency and inflation-hnked

companies to 1ssue both equities and bonds

bonds in loca!l currency

Amounts in NOK millions

Table 24.2 Largest holdings within the segment governmeni bonds

us
France
Germany
UK

Japan
Greece
Argentina

Market value

2012 20m
55 136 B3 723
22 493 14181
21787 18 427
13342 14 053
11 214 13897
5 51

1 3
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Table 24 3 below shows the long-term portfolio's largest
non-government bonds and equities holdings by 1ssuer

Tianohe 246 21 [Lanrgysied) Meodtalrngps eanes,lurghiile) aemyresrsagrin, Bieill [Erevg send, sepafins

Sector

Apple Inc Technolagy
ExxonMotnl Corp " 01 & Gas
Roval Dutch Shell PLC " Ol & Gas
Microsoft Corp Technology
General Electric Co Ih]/[l]agnufactu-
International Business Machines Corp i Technology
Nestlé SA ) gg;;:me'
Chevron Corp ) Ol & gas
Samsung Electronics Co Ltd ) gggsgmer
HSBC Holdings PLC Financials

Covered bonds 1ssued by financtal institutions are included
in the bonds column

Amounts in NOK millions

‘ 3 B A2
Bonds Equities Total

1642 1642

1310 1310

i 753 753
) 742 72
737 737

726 726

) 708 708
i 708 708
689 689

’ 648 648

Amounts in NOK millions

Sector
ExxonMobil Corp Ol & Gas
Banco Bilbao Vizcaya Argentana SA " Financials
Bank of Scotland PLC " Financials
Apple Inc ) Technology
CaixaBank ) Financials
Ayt Cedulas Cajas Gilobal ) Financials
Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona " Financials
Royal Dutch Shell PLC Qil & Gas
WM Covered Bond Program - Financials
Banco Santander SA Financrals

ANNUAL REPORT 2012

31 Dec. 2011
Bonds Equities Total

- 1 404 1404

’ 1249 146 1395
’ 1344 - 1344
. 1297 1297

1153 19 1172

’ 1152 . 1152
i 832 . 832
. 831 831

) 826 - 825
’ 555 222 777




Voliatility and correlation risk

For a discussion of techniques for measuring volatility and correlation nsk in the long-term portfolio, see Note 25 GPFG

Note 15 Risk

Table 24.4 Portfolio risk in terms of expected volatility, in percent

31 Dac. 2012 Min 2012 Max 2012
Portfolio 71 71 84
Equities 136 134 157
Bonds 102 101 123

Basis points Expected relative volatility

31 Dec. 2012 Min 2012 Max 2012
Portfolio 47 43 71
Equrties 7 5 n
Bonds 13 1 47

Risk measured by the nsk model dechned for the portfolio
as a whole and n both asset ¢lasses in 2012 For the port-
folio as a whole, measured nisk at yearend was 71% This
means that for the portfoho, annual fluctuations n value of
Just above NOK 16bn can be expected under normal market
conditions The reduction over the year is primarily an effect
of the model's use of three years' historical data, whereby
the histoncal data from the volatile penied at the beginning
of 2008 was no longer included in the data at yearend The
portfolio’s expected relative volatibty also declined some-
what through 2012

Expectad volatility

Avg. 2012 37 Dec M Min 2011 Max 2071 Avg 2017
73 84 g4 n 104

14 154 154 203 19

107 124 124 147 138

Avg. 2012 31 Dec. 201 Man 2011 Max 2011 Avg. 2011
50 €8 27 80 51

& 8 6 46 12

19 47 45 88 62

For a discussion of strengths and weaknesses of the model
for measurning volatiity and correlation nisk for the long-term
portfolio, see Note 25 GPFG Note 15 Risk
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Credit risk

For a discussion of measuring credit risk for the long-term
portfolio, sea Note 25 GPFG Note 15 Risk In the table
below, 0 1% of the actual portfolic 1s categonsed as Lower
rating at end-2012, down from 0 2% at end-2011 There was
a change in composition of the bond portfolio on the basis
of credit rating at yearend 2012, compared with the end of
201, pnmarily whereby the proportion of AAA bonds was

reduced to 71 9% from 84 2% of the portfolio, and the pro-
portion of AA was increased to 26 9% from 13 7% The
reason was a downgrade of bonds 1ssued by French govern-
ment bodies from AAA 10 AA

Table 24 5 15 a breakdown of the actual bond portfolio
by credit rating category as at 31 December 2012

Amounts in NCK milons

TEshe 283 Bt prowrtfionn sfefew by ol oo ) B 2

ADA AA A BBB Lower rating Total
Government bonds 90 266 33707 - - - 123 973
Government-related bonds - - - - 12 12
Inflation-linked bonds - - - - - -
Corporate bonds - - - 9 81 ’ 80
Securitised bonds - - - 1421 - 1421
Total bonds and other fixed income instruments 90 266 33707 - 1430 93 125 496

Amounts in NOK millions

31 Dec. 20M

AAA
Government bonds 100 384
Government-related bonds -
Inflation-linked bonds -
Corporate bonds -
Secunitised bonds 10 820
Total bonds and other fixed income instruments 111 204
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AA A -1 13} Lower rating Total

13 897 - - 49 114330
. 20 2 79 101

. - - - 0

. - 57 100 157
4194 1877 614 1 17506
18091 1897 673 229 132094




Table 24 6 below 15 a breakdown of the actual bond portfolio by credit rating and currency

Table 24.6 Bond pornifetio by credit rating and currency, in percent

ush
EUR

JPY
CHF
Total

31 Dec. 2011

EUR
usb
GBP
JPY
Total

Credtt nsk in the portfolro may be managed by the use of credit derivatives

106
00
00

7240

AAL

427
309
106

00
842

180
00
89
00

269

AA

00
32
00
106
137

A

00
00
0o
00
00
a0

A
oo
14
00
00
14

EBB

00
05
(8 0]
00
05

Lower rating

00
00
00
00
00
Q0

Lowaer rating

01
o1
00
00
02

At end-2012, there were no credit denvatives in the portfolio (see Note 13 Financial dervatives)

31 Dec. 2012 -

Toal

440
3665
106
89
00
1000

428
361
106
105
1000
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Counterparty risk

For a discussion of what counterparty nsk 1s, and how 1t
anses and i1s measured, managed and reported for the long-
term poertfolio, see Note 25 GPFG Note 15 Risk Table 24 7
1s a breakdown of exposure by type of activity/instrument
regarded as having counterparty nsk Counterparty risk

atolte 26 Y Cionarfraiapet Ny Wil bRy Pwrtie ol Bisail

Carrying

amount

adjusted lor

collateral

Time depesits and unsecured bank deposits 106

OTC denvatives including foreign exchange contracts -3

Repurchase and reverse repurchase agreements*® -34

Securities lending transactions® * =209

Bonds posted as collateral for futures trades 186
Total

Carrying

amount

ad;usted for

collateral

Time deposits and unsecured bank deposits 67

OTC derivatives including foreign exchange contracts 1

Repurchase and reverse repurchase agreements® -23

Secunities lending transactions** -1

Bonds posted as collateral for futures trades 176
Total

measured both as gross and net exposure increased in
2012 The biggest change for counterparty nsk measured by
net exposure was for external agency secunties lending,
which increased to NOK 153m at end-2012, from a very low
exposure |level at the end of 2011

Amounts in NOK nilhons

21 Ben 22

Gross Effect of Collateral Nel
exposure nekting and guarantecs exposure
m - - m
1 . - 1
3 0o - 3
431 - 278 153
188 - - 198
784 o 278 466

Amounts in NOK mullions

31 Dec. 201

Gross Effect of Collatera! N
exposure netiing and guarantees exposurg
56 - - 56
1 - - 1
as’ 8 . 36
1 - 1 0
178 - - 178
280 e 1 -

* The ¢olumn Carrying amount adjusted for collateral takes into account all positions in tha repurchase market including rainvestments of cash collateral The internal
measuramant and controls of counterpany nek for these types of instruments do not includs these reinvestments

** The celumn Carrying amount adjusted for collaterat includes sacunties lent and collateral recervad and 13 adjustad for unrealised losses connected to teinvestments in

the form of bonds
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Norges Bank's counterparties have a credit rating from an
independent credit rating agency Only in instances when
the counterparty risk is considered very low can an internal
credit evaluation be used as the basis for counterparty

Table 24.8 Counterparties by credit rating

Norges Bank's
counterparhies
(excluding brokers)

Leverage

For a discusston of leverage in the long-term portfolio, see
Note 25 GPFG Note 15 Risk During 2012, the portfolio had
no leverage

Sale of securities Norges Bank does not own

Sale of securities not owned by Norges Bank (short sales)
can only be done if the Bank has established borrowing
agreements to cover a negative position Such transactions
are very rarely undertaken, and at yearend 2012, no secur-
ties had been sold in this

24 2 Risk in the money market portfolio
Purpose of the portfolio
The money market portfolio 15 to be invested in such a way
that it can be used at short notice as a monetary policy
instrument or to promote financial stability The portfolio 1s
also used to meet Norges Bank's international obligations,
including transactions with the IMF and loans to individual
countries

Pursuant to the decision of the Executive Board in 2012,
the size of the portfolio 15 to be between SDR 3 5bn and
SDR 4 5bn and investments in government securities are to
have residual maturity of less than one year The benchmark
portfolio 1s to compnise USD and EUR overnight money
market indices and Treasury bill indices for the same curren-

approval Credit ratings of the Bank's counterparties are
monitored and complemented by alternative credit nsk indi-
cators Table 24 8 below shows Norges Bank's counterpar
ties classified according to credit rating category

3% Dec, 2012 31 Dec. 20M

Norges Banhk's
counterparties

Brokers {excluchng hrokers) Brokers

7% 96 18 17

cies The benchmark portfolio comprises 75% USD and
25% EUR

Market risk

Market risk 15 risk related to changes in the value of the
portfolio due to changes in interest rates and/or foreign
exchange rates Norges Bank measures the money market
portfolio’s absolute and relative market nisk

Absolute market risk
Absolute nisk 1s estimated on the basis of the actual portfo-
ho, as the standard deviation of the return The model uses
expected standard deviation, based on the composition of
the portfolo and assumptions regarding sensitivities to fluc-
tuations in refevant market factors and correlations between
these factors A parametric weighted method 1s employed
The standard deviation 15 a statistical term that indicates the
magnitude of vaniation that can be expected In the return on
the portfolio

The expected annual standard deviation in the actual
portfolic was 0 06% in local currency at yearend 2012 This
means that in two out of every three years the value of the
portfolio 1s expected to fluctuate within +/-0 06% of total
market value at that time

Market risk was at the same level as at yearend 2011,
which 1s low compared with the historical market nsk for
comparable portfolios
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Relative market risk

Market nsk in the money market portfolio 1s also measured
by expected relative volatihty This 1s a statistically defined
nsk measure that indicates the size of the expected devia-
tion that can normally be expected between the return on
the benchmark portfolio and the return on the actual portfo-
ho Corresponding estimates of absolute market nsk are
parametrically weighted using a method of estimating rela-
tive market risk

Table 24.9 Key figures for risk and exposure

Limits
Market risk Maximum t 0% relative volatility*
Alternative method**
Cash (Mimimum 10%)

Secunties

Asset allocation

Currency allocation Ust
EUR

JPY
GBP
Duration, benchmark portfolic

The Executive Board has issued guidelines for how
much the actual portfolio may dewviate from the benchmark
portfolio The limit for expected relative market volatility has
been set at 10%, and the Bank uses a mode! that takes into
account market fluctuations Average expected relative
volatility was measured at ¢ 03% in 2012

Actual

31 Dec. 2011

002 003

004 004

2024 2528
7976 7472
7494 75 72
2496 2418
005 006

005 005

030 019

* Norges Bank uses daily abservations te calculate expected relativa volatlity where recent obsarvations are given groater weight than clder obsarvations With this
mathed, in the avant of abrupt increages tn market volatity, relative volsulity will promptly indicate that sk exposure in the portfolio should be reduced Exponent

ally waightad daily obsarvauons have a half-life of 33 days

** In addition 1o the calcul using ghted daily obsatvations Norges Bank also calculates histonical relative volatiity based on unweighted monthly obsarvations

Credit risk
Credit sk 1s the nisk of losses if 1ssuers of fixed income
instruments default on therr payment obligations to Norges
Bank Another form of credit nisk i1s counterparty nsk, which
anses through denvative and foreign exchange contracts
Settlement nisk, which arises in connection with the pur
chase and sale of securities since not all transactions take
place in real time, also gives nse to counterparty nisk

The Iimits for exposure to a particular bank (exposure
limits) include time deposits and foreign exchange trading
(spot, forward and swap transactions) Maximum exposure
to the most creditworthy banks has been set at NOK 1bn
Unsecured investments may be made with counterparties
with a minimum long-term rating of AA-fAa3/AA-, respec-
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tively, from at least one of the three major rating agencies
Fitch, Moody’s or Standard & Pcor’s Transactions are not
permitted with a counterparty If any of the three agencies
have rated that counterparty lower than A-/A3/A-

Investments where the counterparty has posted col-
lateral in the form of cash or securities may be undertaken
If the counterparty has a long-term rating no lower than A/
A3/A- from at least one of the three agencies Fitch, Moody's
or Standard & Poor's




The tables below show third party agreements, investments and collateral at 31 December 2012 and 2011

Table 24.10Third party agreemenis, investments and coliateral

Market value third party agreements
Collateral

Sovereigns

Supranational bodies
Total eollateral

24 3 Risk in the petroleum buffer portfolio
The purpose of the petroleum buffer portfolio 1s to ensure
the GPFG an adequate supply of fresh capital Funds accu-
mulate in the portfoho though transfers of foreign currencies
from the State's Direct Financial Interest in petroleurn activ-
ities (SDFI) and through foreign exchange purchases Norges
Bank undertakes in the markets on the basis of the Ministry
of Finance’s monthly allocations to the GPFG Funds are
normally transferred each month No benchmark index has
been set for the petroleum buffer portfolio

The petroleum buffer portfolio comprises deposits in
banks and lending associated with reverse repurchase
agreernents Lending follows the same guidelines and pro-
cedures that apply to the money market portfolio {see
section 23 2 for a further discussion)

24 4 Other risk

Liquidity rnisk

Liguidity nsk 1s the nisk that Norges Bank will encounter
difficulties meeting its obligations associated with financial
liabiities to be settled in cash or another financial asset As
a central bank, Norges Bank 1s not exposed to this type of
hquidity risk in local currency

Credit risk associrated with lending to banks

Norges Bank extends loans with fixed matunties (Floans)
and overnight loans (D-loans) to banks D-loans may be intra-
day and overnight Loans to banks are extended against
collaterat in the form of secunities pledged to Norges Bank,
or Fdeposits with Norges Bank or coltateral in the form of
intraday deposits with Sveriges Riksbank or Danmarks
Nationalbank Average matunty of Floans was 0 1 month in
2012, compared with 0 @ month 2011

Rating S & P 2012 2011
3 360 4908

AAA 2298 2737

A+ - 77

AA 19 -

AA- 1952 -

1159 2331

3529 5145

Norges Bank stipulates more detalled terms for pledging
securittes and fund units as collateral for loans in Norges
Bank pursuant to Section 9 of the Regulation on banks'
access to loans and deposits in Norges Bank etc The
current guidelines have been 1ssued in Norges Bank's Cir-
cular No 1/8 February 2012

The rules for pledging collateral are intended to Imit
Norges Bank’s nsk associated with lending to banks and
facilitate appropnate levels of bank borrowing Risk 1s
Iimited, since only tugh quality securties are eligible and
since the amount of the borrowing facility 1s lower than the
market value of the collateral {haircut)

At 31 December 2012, collateral was pledged in an
amount at least equrvalent to the value of lending to banks

Credrt risk associated with loans to the International
Monetary Fund (IMF)

Norges Bank’s loans to the IMF have been made to bolster
the IMF General Arrangements to Borrow {GAB), which
follow IMF guidelines Norges Bank 1s not directly exposed
to nsk in the loan portfolio managed by the IMF The IMF
has never realised a loss on its loans under the GAB The
IMF has preferred creditor status, which means that the
IMF has priority over all other creditors I the iIMF should
incur a loss on its loans, this will inally affect the IMF's
own assets and, If necessary, paid-in quota subscriptions
in Norges Bank's assessment, the risk refated to IMF loans
1s mirnmal, and no loan loss provisions have been recog-
nised with regard to these loans

Credit risk assoctated with the loan to Iceland

The loan 1s guaranteed by the Icelandic and Norwegian gov-
ernments Norges Bank has no appreciable credit nsk asso-
ciated with the loan
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Income Statement

Profit/loss on the portfolio excluding foreign exchange gains and losses
Intarest incame from bank deposits
Interest income, lending associated with reverse repurchase agreements
Net income/expenses and gainsflosses from
- Equities and units
- Bonds and other fixed-income instruments
- Financial dernvatives
- Financial assets real estate
- Investment properties
Share of the profit/loss in jointly controlled entities real estate
interest expense, borrowing associated with repurchase agreements
Other interest Income and interest expense
Tax expense
Other expenses
Profit/loss on the portfolio before foreign exchange gamns and losses
Foreign exchange gaimns and losses
Profit/loss on tha portfolio
Management fee
Profit/loss for the penod

Statement of Comprehensive Income

Profttfloss for the penod

Translation reserve ansing from consolidation of foreign subsichanes
Total comprehensive income

ANNUAL REPORT 2012

11
1
11

5.6

349779

98337

- 269
514

67

- 250

- 130

9

- 864
-80
447 426

-219559

227 867
-2193
225 674

2265674

-6
225 669

Armounts in NOK milhans

162
1004

172 507
92 346
- 5693

86

-130
-31
-629

- 286
-516
.52

- 86 246
49 205
-37 041
2539
39580

- 39580
-3
-39583




Balance sheet

ASSETS
Financial assets
Deposits in banks

31 Dec. 2012

Lending associated with reverse repurchase agreements 7

Unsettled trades

Equities and units

Equities lent

Bonds and other fixed-income instruments
Bonds lent

Financial dervatives

Financial assets real estate

Jointly controlled entities real estate
Other financial assets

Total financial assets

Non-financial assets
Investment properties
Other non-financial assets
Total non-financial assets
TOTALASSETS

LIABILITIES AND OWNER'S CAPITAL
Finaneial liabilities

Short-term borrowing

Borrowing assocated with repurchase agreements
Cash collateral received

Unsettled trades

Short-sale bonds

Financial derivatives

Other financial Hiabilities

Management fee payable

Total financial habilities

Owner's capital

Total habilities and owner's capital

89

8 9
10
1

12

n

13,14 15

113,14, 15

b 864

61 440
1677
2212 951
115 041
1447 182
5325
1447

4 841
7431
4411
3867 610

9777

5

9782
3877 392

202
19013
33001

4 442
2600

2 365
2193

63 816
3813576
3 877 392

31 Dec. 20N

7276

79 820
2272
1806 798
137 130
1324 265
3 266
2227

4 415

2 546
3244
3373239

4 062

6

4 068
3377 307

n

19 280

36 926
3310
5957

251

2539

68 274
3309033
3377 307

Amounts in NOK milhons

31 Dec. 2010

6 303
255 601
4 864
1733378
162 483
1038 793
215090
3068

1368
3420838

3420838

2939
132 992
172 308

20 358
808

9372

4 639

2 959
346 377

3074 481
3 420 838
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Statement of cash flows

COperating activities

Interest received on deposits in banks

Net cash flow in connection with reverse repurchase agreements
Net cash flows ansing from purchase and sale of equities and urits
Net cash flows ansing from purchase and sale of bonds and
other fixed-income instruments

Payments made to acquire financial assets real estate

Payments made to acquire investment properties

Payments made 1o acquire jointly controlled entiies real estate
Net cash flows anising from financial denvatives

Net cash flow from financial assets real estate

Diwvidends recewved from mvestrments in equities and units
Interest received on bonds and other fixed-income iNstruments
Income received in connection with equity and bond lending
Income receved from investments i financial assets real estate
Dividends received from investments in jointly controlled entites real estate
Income received from investments in nvestment properties
Interest paid on short-term borrowing from banks

Net cash flows related to repurchase agreements

Cash collateral receved/paid related to secunties lendtng
denivatives and reverse repurchase agreements

Net cash flow related to other financial assets, other financial liabilives
and other non-financial assets

Payment of other expenses
Management fee paid to Norges Bank*
Net cash outflow frorm operating actrvities

Financing activities
inflow from the Norwegan government**
Net cash inflow from financing activities

Nat change in cash and cash equivalents

Cash and cash equivalents at 1 January

Net cash payments in the pericd

Net foreign exchange gains and fosses on cash and cash equivalents
Cash and cash equivalents at 31 December

Cash and cash equivalents compnse

Bank deposits

Short-term borrowing

Total cash and cash equivalents at 31 December

Amountsin

k20124

98
17Mm
-229 436

-166 501
-205

-6 102
-5 404
-3 080

64 403
49 062
2424
177

84
244

-4
2878

-3 926

1161
-163

-2 539
-279 727

277862
277 862

7 265
-1 865

262
5 662

5864
-202
5 662

* Management fee shown in the cash flow statement for a penad s the settlement of tha fes that was acerued and expensad in the pravious year,

NOK millions
201

179
170 095
-239 987

-21 094
-4 270
-4 30
-2 620
-9 147

49 208
48 036
2230
130

60

-21

-114 347

-135 382

5 587
248
2959
.270 025

274 15%
274155

3363
4130

-228
7 265

7276
-n
7 265

** The inflow includes only the transfaers that have been senled during the period Inflows in the statement of changes 10 ownar's capital are based on sccrued inflows
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Statement of changes in owner’s capital

Amounts in NOK millions

Translation reserve Deposits in krone

Infiows from owner Retained garrings foreign subsichanies account”

1 January 2011 2504 711 569 750 3074 461

Total comprehensive ncome -39 580 -3 - 39683
Inflows dunng the period* 274 155 274155
31 December 2011 2 778 B66 530170 -3 3309 033 )

1 January 2012 2 778 866 530 170 -3 3309 033

Total comprehensive income 225674 -b 225 669
Inflows dunrg the penod* 278874 278874 )
31 December 2012 3057 740 755 844 -8 3813576

*  Of the total inflows 1o the krone account of the GPFG 1n 2012, NOK 2 Sbn was used 1o pay the 2071 accrued management fes to Norges Bank and NOK
276 4bn was transfarred to tha investmant partfolio Comparative amounts for 2011 are NOK 3 0bn and NQK 271 2bn respectivaly

The GPFG forms part of the central government accounts The fund s assets are placed for asset management as a deposit with Norges Bank In the
central government accounts the following explanation of differences that arise between these accounts and the financial reporting of the investment
portfolio as part of the financial statemaents of Norges Bank s included

Dus to different accounting framaworks gwner s cepital for the GPFG according to Norges Bank's financial statements will dewiate slightly each year
from the aquity capital of the GPFG as stated in the central governmant accounts This 1s because the transfers to tha GPFG through the year are
basad on estimates of income to tha GPFG Actual recognised incoma {net accrual) in the central government aceounts will not be known until after
year end In the cantral governmaeant accounts the differance between the net accrual and the transfers 1s shown as receivables/payables batwaen the
GPFG and the Treasury In cases of excessive transfers to the GPFG, theTreasury has a receivable from the GPFG, and comespondingly the equity
capital for the GPFG as stated in the central government accounts s lower than as reported in Norges Bank’s financial stataments On the other hand,
w casas of insufficent transfers to the GPFG comparad to recogrsed income, the GPFG has a recervable from theTreasury, and, correspondingty
equity capital for the GPFG as stated in the central government accounis 1s higher than reported in Norges Bank s financial statements See Chapter 3
of the central government accounts for further infarmation

GPFG Not« 1 GPFG Note 2

The accounting policies for the financial reporting for the Significant estimates and cntical accounting judgements for

investment portfolio of the GPFG appear In Note 1 Account-  the financial reporting for the investment portfolio of the

ng policies GPFG appear in Note 2 Significant estimates and cniticat
accounting Judgements
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s -, 7 Proni/ioss on ithe poriiolio before forergn exchenge gamns and losses

Teyings) e o'y i # s. s1m eftale s Fa o= ey wnigim 2K e I IRt = = A T
R Py P G NG UL TR AL (o G S L Ol il DR PE:

Realised
gainslosses

Amounts in NOK milhons

Unrealised
gains/osses

e s

L

Interest income from bank deposits
Interest income, lending associated with reverse
repurchase agreements
Net income/expense and gainsflosses from

- Equites and units*

- Bonds and other fixed-income instruments*

- Financal derivatives

- Financial assets real estate

- Investmant properties
Share of the profit/loss in jointly controlled entities real estate_
Interest expense repurchase agreements i

Qther interest borrowing associated with income
and mterest expanse

Tax expense

Other expenses

Profit/loss on the portiolio hefore foreign exchange
gains and losses

Imerest Net

income’ income

expense Dividends expense
102
219

63 295 2439

46 612 1

-204 0

170

0 ] 244

o] 30

30 0 0

] 0

0 -864

0 [¢] -80

46 600 63 325 1920

-11 079
32908
-3395

o

18434

* Neatincome/expense equities and units and bonds end other fixeduncome instruments 1s from security lending actrvibes

Table 3.2 Specification profivfioss on the ponfolio before foreign exchange gaing and losses, 2011

Realised
gainslosses

295124
18 806
3330
344
177
-280

0

317 147

102

219

349779
98 337
-269
514

67

-250
-130

864
-80

447 426

Amaunts 1n NOK rnilfions

Unrealised
gainslosses

Interest income from bank deposits
Interest iIncome, lending associated with reverse
repurchase agreements
Net income/expense and gans/losses from

- Equities and units*®

- Bonds and other fixed4ncome instruments*®

- Financial dernvatives

- Financial assets real estate

- Investment properties .
Share of the profitioss in jontly controlled entives real estate
Interest expense repurchase agreements )

Other interest borrowing associated with ncome
and Interast expense

Tax expense
Other expenses

Profit/loss on the portfolio before foreign exchange
gans and losses

intorest Net
mceme! ncome’
cxpense Dividends expense
162
1004
50372 1869
48 6, 349
-1 407
-52
60
-629
-286
-516
-62
47 535 50372 1658

27079
4 800
-6 3568

25 321

g4 * Neatincomal/sxpense equities and units and bonds and other fixed-income instruments 1s from sacunity landing actvities

-251 827
38706
2072
138

-190

-31

-211 132

162

1004

-172 507
92346
-5 693

86
-130
31
629

-286

-516
-62

-86 246




PR Mote & Tax expense

Tax expense comprises income tax
Norges Bank, including the GPFG, 1s not subject to tax in
Norway However, Norges Bank must pay taxes related to
investments in some foreign markets This tax burden pri-
rmanly follows from local tax rules, but I1s often offset by tax
treaties between the Norwegian government and the go-
vernment of the country where the investment 1s made

Tax expenses comprise taxes which are not refunded
to Norges Bank for the investment portfolio of the GPFG,
either under local tax rules and regulations, or under tax
treaties Taxes are recognised in profit or loss as incurred and
when it 1s not probable that they wall be refunded Taxes
which Norges Bank considers refundable, but where refunds
have not yet been recewved, are presented in the balance
sheet as Other financial assets (see GPFG Note 12 Other
financial assets for further information} If at a later date
Norges Bank deems it less probable that the reclaim will be
honoured, the refund will be reversed

Tax expenses comprise taxes in accordance with IAS
12 Income Taxes The applicable taxes are withholding tax
on dividend and interest income, capital gains tax and

Table 4.1 Tax expense per asset class and type of income

Dividends from equities — withholding tax
Realised gains/losses from equities - capital gains tax

Interest income from bonds and other fixed income Instru-
ments — withholding tax

Realised gainsflosses from bonds and other fixed income
instruments — capiial gains tax

Income tax In real estate subsidianes

Tax expense excl jointly controtled entities

Income tax in jointly controlled entities

incorme tax payable by real estate subsidianes Equities that
are lent out on the exdividend date do not give rise to
income taxes

Other tax related expenses are also incurred as part of
the asset management, and are typically tax related trans-
action costs, for instance stamp duty and transaction fees
These are mainly deducted from the income statement line
for the relevant type of iInvestment, while some such costs
are presented as Other expenses Such fees and taxes are
classified as transaction costs, not as iIncome taxes

Under the real estate asset class various types of mu-
nicipal taxes and fees will anse depending on type of pro-
perty and market These costs are not income taxes under
IAS 12 The costs are considered to be property manage-
ment costs, and are expensed as they incur

Table 4 1 shows the different types of iIncome/gains that
trigger tax expenses, the tax deducted upon recognition of
incame, the tax refunded and the net tax expense Both
income before tax {gross) and income after tax {net) are
presented

Amounts in NOK millions

2012
Gross income {ihcome taxes Inceme taxes Nat income
before taxes deducted refurded Tax expense after taxes
683 295 212 -1 258 854 62 442
-11 079 0 - 0 -1 072
46 612 63 -568 5 46 607
32208 - - - 32 208
850 5 - 5 545

864

-250 2 - 2

866

Total tax expense
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Gross income

Dividends from equities — withholding tax
Realised gainsflosses from equities - capital gains tax

Interest income from bonds and other fixed income Instru-
ments — withholding tax

Realised gains/losses from bonds and other fixed income
instruments - capital gains tax

Income tax in real estate subsidianes

Tax expense excl jointly controlled entities
Income tax in jointly controlled entities

Total tax expense

Income tax 1n real estate subsidiaties comprnses the tax
incurred by wholly owned subsidiaries of the GPFG Income
taxes incurred by Jointly controlled entities real estate, form
part of the Share of the profit/loss in jointly controlled enti-
ties real estate and are not presented separately on the ine
Tax expense This tax expense has been included in the table
to provide a full overview of income taxes payable in the

ANNUAL REPORT 2012

Amounts in NOX milliona

income taxes Income taxes Net tncome
before 1axes deducted refunded Tax expanse aftar taxes
60 372 1583 -1 079 504 49 869
27079 12 - 12 27 067
48 621 60 60 - 48 631
4 600 - - 4 600
-43 0 - 0 43
516
-31 0 - G
516

real estate asset class Any iIncome taxes related to Finan-
ctal assets real estate are deducted from the net operating
income before the cash flow 1s recognised as income in the
GPFG’'s Income statement Holding compames related to
the investment are subject to tax, and income taxes incurred
by these companies are included in the consolidated iIncome
statement as a Tax expense




GFFG Note 5 Management costs

Management costs comprise operating expenses relating to
the management of the investment portfolio of the GPFG

The majority of these expenses are incurred centrally 1n
Norges Bank as asset manager, while in addiion admunestra-
tive expenses are incurred by subsidiaries related to real
estate investments Operating expenses incurred centrally
by Norges Bank, seeTable 5 1, shall be covered up to a centain
limit by way of the management fee paid by the Ministry of
Finance These expenses are indirectly charged to the nvest-
ment portfolio’s income statement by way of the Management
fee, after Profitfloss on the portfolio Administrative expenses
in subsichanies, see Table 5 2, are charged directly to the profit/
loss on the portfolio Expenses incurred other than the ma-
nagement costs, such as Interest expenses, transaction costs,
tax expenses and expenses related to property management,

Table 5.1 Specification management fee

Salary, socal secunity and other personnel related costs®
{T, mformation and decision support systems

Custody and setilement costs

Qutsourced IT and analysis costs

Consulting and legal fees

Base fees to extenal managers

Other costs™

Allocated common costs Norges Bank*

Management fee excluding pesformance-based feas
Performance-based fees to external managers

Total management fee

are deducted before Profit/loss on the portfclio Most trans-
action costs are deducted on the income statement line for
the relevant type of investment, while other transaction costs
are presentad as Other expenses {see GPFG Note 6) Income
taxes payable abroad are presented on a separate line in the
income statement {see GPFG Note 4 Tax expense) Property
management expenses are partly deducted on the income
statement line for the relevant type of investment, while such
costs incurred by subsidianes are presented as Other expen-
ses {see GPFG Note 6}

Table 5 1 gives a specification of Norges Bank's operating
expenseas relating to the management of the GPFG, which
are covered by the management fee from the Mirustry of
Finance

Amounts in NOK millions

2002 201

Percent Percent
587 495
222 214
35 406
218 254
56 73
272 3N
0 95
80 85

1886 0,05 1993 0,06
307 546

2193 0,06 2539 0,08

* As from the annual financial statements for 2012 pension costs that ware praviously presented as part of Allocated common costs Norges Bank are presented on the
lina Salary social sacurity and other personnel refated costs Costs related to traming and recruitment hava been moved from QOther costs to Salary socizl sacunty
and other personnel related costs Comparative amounts for 2011 have been restated

Table 5 1 shows Norges Bank’s total operating expenses
that are reimbursed by the Ministry of Finance as the prin-
cipal for the management of the investment portfolio of the
GPEG Fees to external managers and custody and settle-
rment fees are invoiced directly and paid individually for each
of the portfolios managed by NBIM All other costs included
in the basis for calculation of the management fee are costs
that are common to the management of the investment
portfolio and the long term reserves, and are allocated to
the individual portfolio using a cost allocation mode! based

primanly on market values and asset ¢lass compositicn
Performance-based fees to external managers are covered
outside of the set imit, as part of the management fee The
management fee s a function of expenses presented in
Norges Bank's income statement as Total other operating
expenses
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Table 5 2 specifies operating expenses In real estate related subsidiaries

Table 5.2 Specification operating expenses, subsidiaries real estale

Salary, socral secunty and other personnel related costs

Amounts in NOK millions

o
11_ 2

IT, information and decision support systemts, out-sourced administrative services 6

Consulting and legal fees

Fees related to real estate asset management {external}*
Other costs, subsidiaries

Total operating expensaes, real estate subsidiaries

) cl 1
10 3
] cl 5
as 23

* As from the annual financal statements for 2012 fees comprising real estate management which ere paid by subsiciaries are not included in Fees related to real estate
asset managemant inTableé 5 2 These are presented as Property management axpenses i subsidiaries inTable 6 1 (see GPFG Note & Othsr expenses) Comparative

amounts for 2011 have been restatad

Table 5 2 presents expenses icurred by subsidiaries that are
established as part of the investment portfolio of the GPFG,
relating to administration of these companies These expen-
ses are consolidated into the iIncome statement of the invest-
ment portfolio to the GPFG, and are paid using funds belon-
ging to the portfolio The subsidianes’ operating expenses are
not included in Norges Bank operating expenses as they are
excluded from consolilation into Norges Bank's financial sta-
tements {¢f Section 2-3, fourth paragraph, of the regulation
concerning annual financial reporting for Norges Bank) These
expenses are presented as Other expenses in the Incoms
statement for the investment portfolio, and are charged

oy
Ooy oy 3ENscs

Table 6.1 Specification other expenses

Operating expenses, real estate subsidianes

Property management expenses in subsidiaries

Other expenses, investment portfolio excluding subsidiaries™
Total other expenses

directly to Profitloss on the portfolio See GPFG Note 6 Other
expenses for further information

Within the real estate asset class there are additional
costs relating to property management, which are included
In the Income statement ines Net income/expenses — gains/
losses on investment properties and Share of profit/loss In
jointly controlled entities real estate These costs are incurred
by the entity that owns the preperty, and are considered to
be expenses hnked directly to the mceme from and manage-
ment of the properties In some cases such expenses, n the
form of fees related to property management, will be incur
red by subsidiaries and will be presented as Other expenses
{see GPFG Note 6}

Amounts 1n NOK millions

] a5 23
] 9 3

26 26
) 80 52

*  As from tha annuzl financial statements for 2012, Income taxes previously presentad as pan of Other expenses are presented as Tax expense (see GPFG Note 4)
Comparative amounts for 2011 have bean restated These relate to capital gains tax on aquity investments in China #nd corporate tax payable by real estate

subsidiaries

Other expenses comprise expenses In subsidiaries related
to the administration of subsidiaries, expenses in subsidia-
ries related to property management and other expenses
related to the asset management Expenses relating to pro-
perty management comprise expenses directly related to
income from and management of properties, that may be
incurred by subsidianies Other expenses are paid using
funds belonging to the investment portfolio of the GPFG,
and are charged directly to the Profitfloss on the portfolio,
before the management fee
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Expenses relating to the administration of subsidiaries
within the real estate asset class, amounting to NOK 45m
in 2012, are specified in Table 5 2 in GPFG Note 5 Manage-
ment costs

Other expenses, investment portfolio excluding subss-
dianes inTable 6 1 mainly include transaction related expen-
ses Incurred in the asset management, and can be related
to all asset classes Negative expenses normally compnse
reversals of previous provisions



G:PFG Note 7 Repurchase end reverse repurchase agreerments

Norges Bank uses the markets for repurchase and reverse
repurchase agreements In its financing activities internally
and under securities lending programmes (see GPFG Note
9 External agency secunities lending} At any time, the Bank
will have lent part of its holdings In bonds through repur
chase agreements, against receving cash {repos and sell
buy backs} This may be in the form of financing of asset
management {borrowing of cashl, or lending of securities
with the aim of remvesting recerved cash at higher interest
and thus creating additional income/returns In addition, the
Bank 15 party to reverse repurchase agreements where the
counterparty has transferred bonds or equities to the Bank
and where the Bank has transferred cash to the counter
party {reverse repo, buy sell backs and triparties) Such con-
tracts are used Iin connection with placing liquidity and also
through agency securities lending as reinvestments of cash
collateral recewved in connection with securities lending
Rules have been laid down regarding the types of securities
eligible as collateral To be eligible as collateral, bonds shall
have a credit rating of at least A or the equivalent from the
rating agencies Fitch, Moody's or Standard & Poor's

For repurchase agreements, the lent security 1s not
derecognised Cash received 1s recognised as Deposits in
banks, with a corresponding liability to pay back the cash,
recogrused as Borrowing associated with repurchase agres-
ments For reverse repurchase agreements the secunty
recetved as collateral is not recognised in the balance sheet,
while transferred cash 1s derecognised from Deposits in
banks A corresponding receivable 1s recognised as an
asset, Lending associated with reverse repurchase agree-
ments

In addition to collateral including a margin related to
each transaction the Bank has established a process for
monitoring changes in the net market value of outstanding
contracts by comparing the collateral market value with the
transaction value per counterparty Additional collateral in
the form of either secunties or cash 1s posted or received If
the exposure 1s above a threshold value Within the invest-
ment portfolio of the GPFG, the Bank had not received or
posted such cash collateral at yearend In the financial
statements, posted and received additional collateral in the
form of securities 1s treated in the same manner as other
security collateral

In 2012 there was less use of reverse repurchase agree-
ments, while the volume of repurchase agreements
remamned unchanged

Table 71 shows total outstanding repurchase and
reverse repurchase agreements in the investment portfolio
of the GPFG at yearend 2012, with comparative amounts
for 2011, and corresponding securnties collataeral or lent
securities Transferred and received secunties are shown as
measured at fair value In order to show the total exposure
for the contracts, unsetiled trades have been shown sepa-
rately and included under received and posted collateral/lent
secunties This securities collateral has not yet been trans-
ferred and therefore 1s not included in the hnes Bonds
posted as collateral or lent and Bonds/Equities received as
collateral in Table 71, while the corresponding cash amount
to be transferred 1s included in Barrowing associated with
repurchase agreements and Lending assoclated with
reverse repurchase agreements
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Table 7.1 Specification repurchase and reverse repurchase agreemenis

— Eamnr st o

Repurchase agreements

Borrowing assoclated with repurchase agreements
{cash borrowed or received as collateral)

Bonds posted as collateral or lent {asset)
Unsettled trades (asset}*

Net over collateralisation {under collateralisation)
repurchase agreements

Reverse repurchase agreements
Reverse repurchase agreements outside of securities
lending programme

Reverse repurchase agreements through securtes
lending programmes (reinvestment af cash collateral)

Lending agsociated with reverse repurchase agre-
ements (total cash lent or placed)

Bonds received as collateral

Equities received as collateral

Total collateral received under reverse repurchase
agreements

Unsettled trades (hability)**

Net over collateralisation (under collaterahisation)
reverse repurchase agreesments

Additional collateral repurchase and reverse repur
chase agreements

Cash collateral posted {addruional collateral)

Bond collateral posted

Bond collateral receved

Total additional collateral

Net over collatesahsation {under collateralisation)
repurchase and reverse repurchase agreements

1903

18 495
328

190

26 479

34 881

61 440

2385

i By 202

| emr ez

19013

18 495
328

190

26 479

34 961

61440

55 392
3 562

58 954
2385

-101

90

* Cash nat recetved sscurity not transferred to counterparty The transaction has been recognised in the balance sheet as

Borrowing associated with repurchase agreaments

*#* Cash not transfarrad, sacurity not received from counterparty Tha transacuon has been recogmised 1n the balance sheat as

Lending associated with reverse repurchase agragmants

Amounts m MOK millions

31 Dec. 2011

Carrying amount Fair vatue
19 280 19 280
17 851 17 551
1410 1410
319 318
44 393 44 393
35427 35 427
79 820 79 820
- 67 399

- 13 161

- 80 560

1537 15637
2277

- 72

- 72

2 668

Total overcollateralisation across these instrument types, including additional collateral, is NOK 90m at 31 December 2012,

compared with NOK 2 668m at the previous yearend
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GPFG Note 8 Equitres end units / Bonds and other fixed income instruments

Amounts in NOK mithons ‘
Table 8.1 Specification equities and units ;
|

31 Dec. 2012

Fair vawe exc uding dividends Accruad dividends Eair vaive enciuding dividends

Equities and units

Listed equities and units 2 325 469 2523 2 327 992
Total equrties and units 2 325 489 2523 2 327 992
Of which equities lent 115 041

31 Dec. 20M

Fair va'ue exc'udirg dividerds Accrued dividerds Fair va'ue including dividends

Equities and units

Listed equities and units 1940 789 3139 1943 928
Total equrties and units 1940 789 3139 1943 928
Of which equities lent 137 130
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Gavernment bonds

Government bonds issued in local currency
Total govemment bonds
Gavernment-related bonds

Soverergn bonds

Bonds 1ssued by local authoriues

Bonds 1ssued by supranational bodies
Bonds 1ssued by federal agencies

Total government related bonds
Inflatron-linked bonds

Inflaton-kinked bonds 1ssued by government authonties
Total inflation-linked bonds

Corporate bonds

Bonds 1ssued by utilities

Bonds 1ssued by financial institutions
Bonds 1ssued by industrial companies
Total comporate bonds

Securitised bonds

Covered bonds

Mortgage-backed securtias

Asset-backed securities

Caommercial mortgage-backed securnities
Total securitised bonds

Total bonds and other fixed-immcome instruments
Of which bonds lent

Of wiich short-sale bonds
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Table 8.2 Specification bonds and other fixed-income instruments

LT R

771983
771983

8161
32 557
30316
81857

152 891

30 642
30 642

18005

60 720
102 216
180 941

175 318
5518
2784
8424

193054

1329511

Feilr

LTI SR Y A
[ T T)

846 538
846 538

913N
33 856
33316
87 927
164 230

41520
41520

20637
61212
1 762
193 611

183 155
3304
1156
2 860

190 475

1436374

Yy cotduperit
r lamgasy

7338
7 338

187
433
439

1128
2187

235
235

333
1100
1396
2829

3515
13

13
3543
16132

Amagunts 1n NOK milhons

e IRV (T LTS 1
Heutsinl P

853 876
853 876

9318
34 289
32 755
89 056

166 418

41 7565
41 785

20970
62 312
113 158
196 440

186 670
3317
11868
2873

194 018

1452 507
§325



Amaounts in NOK millions

Fair value excl. ac- Accrued Fair value incl. ac-
31 Dec. 20M Nominal value* erued interest interest crued interest
Government bonds
Government bonds 1ssued n local currency 554 293 605 600 6 965 612 565
Total govemment bonds 554 293 605 600 6 965 612 565
Government-related bonds
Sovereign bonds 12 592 13 184 279 13 463
Bonds 1ssued by local authorities 26 016 “ 27 855 527 28 382
Bonds 1ssued by supranational bodies 33629 35819 505 36 324
Bonds 1ssued by federal agencies 94 454 97 488 1 507 g8 995
Total government related bonds 166 691 174 346 2818 177 164
inflation-inked bonds
Inflation-inked bonds 1ssued by government authorities 83 105 105 175 541 105 716
Total inflation-linked bonds 83 105 105 175 541 105 716
Corporate bonds i
Bonds issued by utilities 19709 21781 376 22157
Bonds 1ssued by financial mstitutions 85842 78 589 1643 80 232
Bonds 1ssued by Industnal comparies 77733 84 583 1369 85 952
Total corporate bonds 183 284 184 953 3388 188 341
Securitised bonds
Covered bonds 223642 219 041 4761 223802
Mortgage-backed securities 48 581 11 046 80 11 126
Asset-backed securities 7061 4244 8 4 252
Commercial mortgage-backed securities 13 539 4 524 21 4 545
Total secuntised bonds 292 823 238 855 4 870 243 725
Total bonds and other fixed-income instruments 1280196 1308 929 18 582 132751
Of which bonds lent i 3 256
Of which short-sale bonds -

*Nominal value amounts have baen translated into NOK using the exchange rate on the balance sheet date

At end-2012, the holdings in bonds 1ssued by the sovereigns guese orf Insh government debt Total holdings at 31 Decem-
Italy and Spain amounted to NOK 32bn {(fair value) Bonds ber 2011 of bonds 1ssued by these governments amounted
1ssued by the government of Greece amounted to NOK to NOK 57bn

0 19bn The investment portfolio had no holdings of Portu-
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Norges Bank has entered into agreements with external
agents regarding secunnes lending, giving these agents the
night to lend securittes held by Norges Bank to other market
paruicipants with borrowing needs Both equities and bonds
are lent The purpose of the lending activity (s to create
additional returns for the investrment portfolio of the GPFG
from its secunties holdings When a secunity 1s lent out, the
borrower transfers collateral to the agent in the form of
cash or securities The collaterai includes a margin and is
held on behalf of Norges Bank Agreements with agents
have provisions reducing the Bank’s counterparty risk in
cases where collateral has been received in the form of
cash or government bonds These provisions ensure that
the Bank will be compensated If the counterparty 1s unable
to return the borrowed securities or if the collateral posted
for the loan 15 insufficient to cover losses In the event of
borrower default Norges Bank bears this nsk itself in cases
where collateral has been received in the form of equities
Reinvestments by the agent of cash collateral received take
the form of reverse repurchase agreements (including buy
sell backs and triparties, see GPFG Note 7 Repurchase and
reverse repurchase agreements)

Secunties lent are presented on separate lines in the
balance sheet Cash collateral receved 1s recognised as an
asset as Deposits in banks with a coresponding liatnfity,
Cash collateral received, since Norges Bank has the nght to

ANNUAL REPORT 2012

make use of this cash Collateral recerved in the form of
secunties is not recogrised in the balance sheet, because
these are not reused (rehypothecated), but left in custody
Reinvestments in the form of reverse repurchase agree-
ments are recognised in the balance sheet in the same
manner as ordinary investments

Norges Bank earns a net income based on these securities
lending programmes The net Income compnses the pure
lending fee, from which costs related to cash collateral
received are deducted, as well as interest income and
reahsed returns from reinvestments The agent's portion,
which 15 a consideration for carrying out the transactions, 1s
also deducted Netincome from securities lending 1s pre-
sented on the income statement lines Net iIncome/expens-
es and gainsflosses from equities and units and Net
incomefexpenses and gains/losses from bonds and other
fixed iIncome instruments Net income related to equrties
lending within the investment portfolic of the GPFG
amounted to NOK 2 439m in 2012, while the corresponding
income from bond lending amounted to NOK 11m in 2012

Corresponding amounts for 2011 were NOK 1 869m and
NOK 349m, respectively

Tables 9 1 and 9 2 present an overview of holdings in exter
nal agent secunties fending programmes at yearend 2012
and 201




Arnounts 1 NOK muilions

Table 9.1 Securities lent
31 Dec. 2012

Carrying amaunt Fair va'ue

Sacurities lent

Equnies lent 115 041 i 115 041
Bonds lent 5326 5325
Total secunties lent i 120 366 120 368
Collateral recenved .

Cash collateral received 32688 32 688
Equiues receved as collateral o ’ 76 678
Bonds received as collateral - 17 254
Total collateral related to secunties lending 32688 X 126 621
Net overcol{aterahisation - 6 255

Amounts in NOK millions
31 Dec. 2011

Carrying amount Fair value

Securities lent

Equities lent 137130 137 130
Bonds lent 3256 3 256
Total securities lent 140386 140 386
Collateral receved

Cash coltateral received 36 405 ’ 36 405
Equities received as collateral - 102 170
Bonds received as collateral -: 11 337
Total collateral related to securities lending 36405 149 912
Net overcollaterzlisation - 9 526

Amaounts in NOK millions

ble 8.2 Reinvestments of cash collateral related to securities lending

Dec. 2012 31 Dec. 20N

Carrying amount Carrying amount

Reinvestment refated to secunities fending
Reverse repurchase agreements 34 961 35 427
Total reinvestments of cash collateral 34 961° 35427

* Thig amount includes unsettled trades in the amount of NOX 2 386m
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Financial derivatives are used in asset management to
adjust the exposure in vanous porifolios, as a cost efficient
alternative to trading in the underlying secunities This may
be to adjust the exposure to equities, bond or the fixed
Income markets in general, or to specific markets or com-
panies

Tabte 10 115 a specification of financial derivatives holdings
at market value as at 31 December 2012 and 31 December
2011, classified as assets or habihities Table 10 2 shows
exposure expressed as the notional amount of financial

Table 10,1 Specification financial derivatives

Foreign exchange contracts 88
Listed futures contracts 2
Interest rate swaps 703
Credit default swaps -
Equity swaps 435
Total swap contracts 1138
Options -
Total financial denvatives 1447

Table 10.2 Financial derivatives - exposure

) B AGE

dervatives for long and short positions Notional amounts
{the nominal values of the underlying) are the basis for the
calcuiation of any cash flows and gains/losses for the con-
tracts The sum of the absolute amount of long and short
positions Is the gross exposure, which provides information
about the extent to which different types of financial deriva-
tives are used The net position 1s the difference resulting
from subtracting shert positions from long positions This is
an Indication of the total risk exposure from each type of
financial denvative

Amounts in NOK millions

Fair value

Liabitity Net

145 57 1603 964 639
91 130 5 224 219

2120 -1417 463 4639 4178

- - 2 - 2

244 191 154 130 24

2364 1226 619 4769 -4 150

2 600 1153 2227 5 957 3730

Amounts in NOK muilions

ew.;xgpam"q 31 Dec. 2011 Average 201
1]
Long

oo ik 1L L UTIER Long Shor

Shon

96

Forawgn exchange contracts 49729 i - 81 006 - 132848
Listed futures contracts 1 9323 302 10708 1
Interest rate swaps 4203 13271 5333 15849 8163
Credit defautt swaps - - 728 5 1645
Equity swaps 838 132 468 217 30
Total swap contracts 5131 i 13 403 8519 16 071 i 9838
Options - - - - .
Total financial derivatives 54861 22726 67827 26779 142687
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14682 5228
18956 20106 _

12 19373

335 25
19303 39504
- 14464

33985 123974

9851
52806
280
550
53636
11987
75474




Exchange-listed futures contracts

Futures contracts are listed contracts to exchange a speci-
fied asset (secunty, index, interest rate or other} at an
agreed price, with future delivery, normally settled in cash,
and with inibial and daily margin settlement of gains and
losses Exposure 1s the notional amount of the contracts,
and reflects whether Norges Bank receives {long positions)
of pays (short positions) payments in the event of the under
lying increasing in value

Overthe-counter (OTC) financial denvatives

Foreign exchange contracts

This tem consists of foreign currency exchange contracts
{forwards) with normal settlement for future delivery Con-
tract exposure 1s the sum of the notional amount of the
contracts at any given point in ime With a foreign exchange
contract both a long and a short position are held, as one
buys one currency and sells another All positions are shown
as long positions

Interest rate swaps
Interest rate swaps are agreements between two parties
to exchange interest payment streams based on different
Interest rate calculation methods, typically one party pays a
floating rate of interest and the other pays a fixed rate
Exposure 1s the notional amount of the contract and the
direction ({long/short) indicates whether Norges Bank 1s
receving {long) or 1s paying {short) a fixed rate of interest

Credit default swaps
In a credit default swap, the seller of protection receives a
penodic premium or lump sum from the purchaser of pro-
tection as compensation for assuming the credit nsk The
purchaser receives payment from the seller only if the credit
protection of the underlying credit 1s triggered {a credit
event} A credit event mught, for example, be a default on
the underlying credit or bond loan The protection normally
expires after the first credit event

The underlying credit for credit default swaps are cor
porate bonds, securiies issued by sovereigns and corpo-
rate bond indices

Exposure direction {long/short) indicates whether
Norges Bank has purchased or sold protection for all or part
of the credit nsk associated with the vanous types of under
lymng assets

Equity swaps
Equity swaps are agreerments between two counterparties
to exchange cash flows based on changes In the underlying
security {the equity leg) and normally a floating interest rate
In addition to the penodic cash flow, the buyer will receive
payments in connection with dividends and corporate
events A vanant of equity swaps are Contracts for Differ
ence (CFD}, where the buyer and the seller on an on-going
basis will settie between them the difference between the
present value of the underlying equity or index, and the
value at the transaction date [f the difference is positive the
seller will pay to the buyer, while if the difference 1s negative
the buyer will pay to the seller

Exposure corresponds to the noticnat amount of the
contracts, and reflects whether Norges Bank shall receive
(long} or pay (short) the return from the underlying equity,
or for CFDs whether Norges Bank s receving {long) or is
paying cash as the value of the equity or index increases
compared with the value at the transaction date

Options
The buyer of an option pays for the night to buy or sell an
asset at an agreed price at or within a certain time n the
future, while the seller has the oblkgation to buy or sell the
asset at the agreed pnice and time  Options include swap-
trons which are agreements which grant the buyer the rnight
to enter intc a swap

Exposure 15 the notional amount of the contracts
Options written by Norges Bank are reported as sold
Options where Norges Bank has paid a premium are repor-
ted as purchased contracts
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Tahle 14.3 Collateral related to financial derivatives

OTC financial derivatives®

Net fair value OTC financial denvatives (carrying amount}
Cash collateral recerved retated to OTC posittons
Futures contracts and equity swaps

Fair value futures contracts

Fair value equity swaps

Deposits with cleaning brokers (collateral posted)

Bonds posted as collateral with clearing brokers

* Foreign exchange contracts, interest rata swaps and crednt default swaps

Norges Bank posts or receives cash collateral in connection
with positions in foreign exchange contracts and OTC finan-
cial denvatives (interest rate swaps, credit default swaps
and swaptions) Follow-up against collateral thresholds i1s
done per counterparty, and if the net market value of posi-
tions held by the counterparty exceeds the given threshold
limits, the party with the negative position 1s reqguired to
post additional collateral with the other party The thre-
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Amounts in NOK millions

-1 474 -3 535
313 521
130 -219
191 24
166 433

130 762

sholds vary with credit rating At yearend 2012, the Bank
had received cash collateral from counterparties related to
OTC positions in the amount of NOK 313m Norges Bank
had not posted any cash coliateral related to negative
market value positions at year-end 2012 or yearend 2011 on
behalf of the iInvestment portfolio of the GPFG, on account
of the Bank's high credit-worthiness




20 Note 11 1 &2t st

O

The real estate asset class in the investment portfolio of the
GPFG compnses unlisted investments classified as finan-
cial assets, jointly controlled entittes and investment proper
ties

Financia! assets real estate comprises the nght to 25%
of the net operating income generated from properties in
and around Regent Street, London, United Kingdom  invest-

Table 1.7 income statement - real estate assel class

ment properties are directly held properties Jointly control-
led entities real estate comprise ownership interests in
mvestment properties and other assets {net) in jointly con-
trolled entities

Tables 111 and 11 2 show the profit/loss on the portfolio and
assets and liabilities for the asset class

Amounts in NCK mullions

2m2 201

Profit/loss on the portfolio excluding foreign exchange gains and losses, real estate asset class

Interest income from bank deposits 0 1
Net income/expenses and gains/losses from )

- Financial assets real estate 514 86

- Investrment properties 67 ) -130
Share of the profitfloss in jointly controlled entities real estate 250 -3t
Other interest ncome and interest expense 25 ) -1
Tax expense -5 ) -
Other expenses -66 -4
Profit/loss on the portfolio before foreign exchange gains and losses, real estate asset class 296 -79

Table 11.2 Assets and liabilities - real estate asset class

Amounts in NOK mullions

31 Dec. 2012 31 Dec. 2011

ASSETS
Fiancial assets

Deposits in banks

Financial assets real estate

Jointly controlled entities real estate
Cther financial assets

Total financial assets

Non-financial assets
Investment properties
Other non-financial assets
Total nen-financial assets
TOTAL ASSETS

Finaneial Liabilities, excl management fee payable

Other financial habilities

Total financial habilrties, excl management fee payable

Net assets before management fee payable, real estate asset class

NORGES BANK

253

4 841

7431

29n

15 437

9777

9782

25 219

96
96
25123

138
4 415
2546

713

4062

4 068
1 131

52
52
11129
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Total net assets for the asset class at 31 December 2012

was NOK 25 123m, anincrease from NOK 11 129m atend-  tion had been paid at the end of 2012

2011 This includes Other financial assets of NOK 2 911m,

completed on 1 January 2013, but for which the considera-

Table 113 1s a specification of the mam income state-

of which NOK 2 845m 1s a receivable relating to an invest- ment lines for this asset ¢lass, broken down by net rental
ment in a jointly controlled entity in Germany, which was  income, fair value changes and other income and expenses

Table 11.3 Specification Net income/expenses and gains/losses from Financial assets real estate,
Investment properties and Share of the profitfloss in jointly contrelled entities real estate

Financial

assels roal

eslatle

Gross rental income 177
Direct property expenses -
Net rental ncome 177
Expensed transaction costs Financial assets real estate™** -7
Net income/expenses 170
Farr value changes — properties** * */financial assets real astate 344

Fair value changes - financial hability -

Net income/expenses and gains/losses from Financial assets real
#state and Investment properties 514

Other income/expenses in jointly controlled entities real estate
Share of the profit/loss in jointly controlled entities real estate

Financial

assels roal

eslale

Gross rental Income 130
Direct propernty expenses -
Net rental income 130
Expensed transaction costs Financial assets real estate*** -182
Net income/expenses 52
Fair value changas — properties®* * */financial assets real estate 138

Fair value changes - financial hability -

Net income/axpenses and gains/losses from Financial assets real
estate and Investment properties 86

Other income/fexpenses in jointly controlled entities real estate
Share of the profit/loss in jointly controlled entities real estate

* Incoms expanses, 0ains and losses from d Iy held ir prop

** Shars of income, expenses, gains and losses in jointly controlled entities real estate

Investment
properies”

177

€7

Investment
properies®

-190

-130

Amounts tin NOK millions

Jointly controlled
entilies real
cstale*”

69
-250

Amounts in NOK millions

Jemnlly controlled
cniities real
oslatg

-71

-13

***These transaction costs are expensed on recogrition and classified as expanses, as the asset is classified under the fair value opnion

**** For investment properties and jointly controlled antities real estate transaction costs are presented as fair value changes
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14
243
-182

81
123




Recognised fair value changes for the newly acquired pro-
perties correspond to transactions costs attnbuted to the
individual property The values used for properties and the
financial asset at the end of 2012 result in recogniticn of a
positive value change of NOK 77m for 2012 This includes
expensed transaction costs of NOK 119m In addition, a loss
was recognised related to the fair value measurement of a
Irability item in a jointly controlled entity

For additional information on fair vatlue measurement, see
Note 2 Significant estimates and cntical accounting Judge-
ments and GPFG Note 14 Farr value measurement

Table 114 15 a specification of the changes in the carrying
amounts for the main balance sheet items within the real
estate asset class, Financial assets real estate, Investment
properties and Jointly controlled entities real estate

Amounts in NOK mithons

Table 11.4 Changes in carrying amounts for the main balance sheet items within the real estate asset class

€arrying amounts for the main balance sheet tems within the
real estate asset class as at 1 Jan 2012

Additions and improvements
Fair value changes — properties/financial assets real estate
Fair value changes — financial llability

Cperating profit from investments accounted for under
the equity method

Paid dwvidend and changes in equity capital
Other assets {net} in jontly controlled entities
Foreign currency translation effect

Camrying amounts for the mamn balance sheet tems within the
real estate asset class as at 31 Dec 2012

Camrying amounts for the main balance sheet tems within the
real estate asset class as at 1 Jan 2011

Additions and improvements
Farr value changes — properties/financial assets real estate

Operating profit from investments accounted for under
the equrty method

Foreign currency translation effect

Carrying amounts for the main balance sheet items within the
real estate asset class as at 31 Dec 2011

Financial
assets real
estate

liwvestment
properlies

Jaointly controtled
entitics real cstate

4415 2546 4062 11023
199 5 404 6102 11 705
344 -90 77 77

327 327

167 167

-103 -103

-18 -18

-117 -149 210 -476
4 841 7431 9777 22 049

Amounts in NOK mallions

2011

Faancial
assets real

Investment
properues

Jainily centrolled

eslate antlitigs real estate

4088 2620 4 301 11 009
138 -71 -180 -123
40 a0

189 -43 49 g7
4415 25486 4 062 11023
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The table shows that investments (additions) and improve-
ments amounting to NCK 11 705m were made 1n 2012,
compared with NOK 11 009m the year before Of this total,
new investments amounted to NOK 11 618m NOK 11
499m of the addittons and improvements were completed
and reccgnised in the fourth quarter of 2012 This pertained
to investments in United Kingdom, Switzerland and France
and compnised both jointly controlled entities and invest-
ment properties In addition to this, an increase in fair value
was a significant contributor to the change in the carrying
amount for Financial assets real estate, while for both
Investment properties and Jointly controlled entities real
estate decreases in farr value related to properties and an
increase in value of debt contributed to a reduction in car
rying amounts

Tabell 1.5 Jointly controiled entities, total assets and liabilities*

In addition to new investments that were recognised in
the balance sheet by yearend, agreements were signed
during the fourth quarter of 2012 to purchase property in
Germany and to purchase a portfolio of logistics properties
in Europe These will be classified as jointly controlled enti-
ties real estate and the transactions will be completed in
the first quarter of 2013

In the first quarter of 2013 an agreement was signed to
purchase property in the US The transaction i1s expected to
be completed during the first quarter of 2013 and the invest-
ment will be classified as an associate and accounted for
under the equity method

Table 115 shows total assets and labilities in jointly control-
led entities as at 31 Decermnber 2012

Amounts in NOK millions

B oo o T

Other assets
Investment propertes
Current debt
Long-term debt
Equity capital

563 170
22 863 50086
373 84
11 809 -
11 245 5092

* One hundred percent of the balance sheat carrying amounts in jointly controllgd gntities prapared in sscordance with IFRS
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For an overview of subsidiaries and jointly controlled ent-  Table 116 shows how real estate investments are distribu-
ties in the investment portfolio, see GPFG Note 16 Subs-  ted by country, sector and development The table also

diaries and jointly controlled entities

Table 1.6 Distribution of real estate investments

Country Oflce Residennal
France 24 7% 81% 00%
Switzerland 53% 252% 01%
United Kingdom 24 2% 00% 00%
Other 00% 00% 0 0%
Total 54 2% 333% 01%

shows the vacancy rate, including and excluding develop-
ment

31 Dec. 2012

Industnal Development Receivable®
00% 00% 01% 00% 32 9%
00% 01% 09% 0 0% 317%
00% 00% 00% 00% 24 2%
00% 00% 00% 112% 112%
00% 01% 10% 12% 100 0%

* The receivable comprises the investmant in Gerrmany (Barhn and Frankfurt) which was completed 1 January 2013

Vacancy 51%
Vacancy (excluding development) 20%

31 Dec. 20M

Qlfice Retail Residential Industrial Other Development
France 378% 212% 02% 0 0% 06% 01% 60 0%
United Kingdem 24 5% 14 2% 02% 00% 04% ) 08% 40 0%
Total 62 3% 35 4% 04% 00% 10% 09% 100 0%
Vacancy 81%
Vacancy {excluding development) 72%
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T Tr 7L % Oiher financizgl assaws/Clher Tinanciel habilives

Other financial assets and Other financial Labilities are specified in Tables 12 1 and 12 2

Table 12,1 Other financial assets

Armgunts in NOK milbons

e

Withholding tax 355
Accrued income from external agency secunties lending 132
Recewvables from other portfolios under common management* -
Other recervables, subsidanes real estate 29N
Other recewables 1013
Other financial assets 44N

744
106
2371
23

0
3244

* Receivables from saparata portfehos under common management comprise the net value of deposits and loans in the money market and repurchase and reverse

repurchase agreements vis-a-vis other portfolios managed by Norges Bank These related party transachions were carmed out at arm s length

Table 12.2 Other financial liabilities

Amaounts in NOK millions

I o

Tax due on foreign equities gains 100
Qther habiities abroad 131
Other lhabilties, subsidiaries real estate 95
Liabilrties to other portfolios under common management* 2039
Other financial habilities 2 365

31 Dec. 201
199
52

251

* Lisbilities to separate pordolios under common management comprise the net value of deposits and loans in the money market and repurchase and reverse

repurchase agreements wis a vis other pontfohos managed by Norges Bank These relatad party transactions werg carnsd out at amm’s length
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GPFG Note 12 Currency distnibution

Table 13.1 Currency distribution of the balance sheet a5 at 31 December 2012 and 31 December 201

Deposits in banks

Lending associated with reverse

repurchase agreements
Unsettled trades
Equities and units
Equities lent

Bonds and other fixed-iIncome instru-

ments

Bonds lent

Financial denvatives
Financial assets realt estate
Jointly controlled entities
real estate

Other financial assets
Total financial assets
Investment properties
Cther non-financial assets
Total assets

Short-term borrowing
Borrowing associated with
repurchase agreements
Cash collateral receved
Unsettled trades

Financial dervatives

Other financial habilites
Management fee payable
Total financial liabilities

41 630

86
697 508
16 339

526 363

5325
1167

20

2128

13367

345
487 884
30495

452 740

0
214
0

4583

3107
993 262
3697

996 964

8101
313
2426
589
1332

12 761

262

14
344 881
3049

86 793

442
4 841

2848

31
453 243

453 243
219

17
1548
980

2773

0
138 301
3822

21048
0

0

0

29

166 413
6 080
172 493
0

JrY
78

2032

68
105 699
18 B58

103 284

0
6 341

74
-2 787

2712

Amounts m NOK nillions

Other

1822

1167

1164
384 643
41 334

203 586

0
5 883
0

0

68
639 656

639 656
10

4578

1686
8494
73
2193
17 033

31 Dec. 2032
Total

5864

61 440

1677
2212 851
115 041

1447 182

5325
1447
4 841

743N

44n

3 867 610
9777

5

3877 392
202

19013

33 001
4442
2 600
2 365
2193

63 815
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Amounts in NOK milhons

usD CAD EUR G8P CHF JPY Other Tota!
Deposutts in banks 1866 85 270 a4 755 78 4128 7276
Lending associated with reverse

repurchase agreements 51096 5363 5938 7 820 - 3497 6116 79 820
Unsettled trades 539 - 24 3 - 880 826 2272
Equities and units 592 945 49222 432975 279278 117 154 83784 251440 1806798
Equities lent 38 030 834 1175 20 292 2532 25949 48 318 137 130
Bonds and other fixed-income

instruments 463 286 27845 560 223 151 410 4249 67 444 49798 1324 285
Bonds lent 3 256 - - - - - - 3 256
Financial derivatives 2372 -39 694 242 -13 20 -1 049 2227
Financial assets real estate - - - 4415 - - - 4418
Jointly controlled entities

real estate - - 2548 - - - - 2546
Other financial assets 161 272 2949 -334 68 87 41 3244
Total financial assets 1153 551 83572 1006794 463 220 124 745 181 739 359618 3373239
Investment properties - - 4062 - - - - 4062
Other non-financial assets - - 6 - - - - 6
Total assets 1153 551 83572 1010862 463220 124745 181739 3598618 3377 307
Short-term borrowing -14 1] 0 25 0 0 0 11
Borrowing associated with

repurchase agreements 10 888 - 105 - - 2 452 5835 19 280
Cash collateral received 36 405 - 521 - - - - 36 926
Unsettled trades 223 4 17 10 7 876 2173 3310
Financial dervatives 5395 60 1 365 3461 5 186 285 5 957
Other financial habthities 198 - a1 12 - - - 251
Management fee payable 2539 2539
Total financial habilhities 48 295 64 2 049 3508 12 3514 10 832 68 274
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1913 Note 14 Fan avalue measuternent
Control environment
The control environment for fair value measurement of
finangial instruments and Investment property 1s organised
around a formalised and documented accounting and valu-
ation policy and guidelines which are supported by work and
control procedures The policy document lays down valua-
tion policies and outhnes treatment procedures by the
NBIM valuation committee

The valuation environment has been adapted in accor-
dance with market standards and established practices for
valuation This 1s implemented In practice through daily
valuation of all holdings, except for real estate investments,
where valuations are performed on a quarterly basis These
processes are scalable with regard to market changes and
are based on internal and external data solutions

tn general, all holdings and investrments are valued by
external, Independent valuation specialists Valuation provid-
ers have been chosen on the basis of thorough analyses
performed by the Norges Bark urits responsible for the
valuation Valuation providers are followed up on an ongoing
basis through regular discussions, controls and price chal-
lenges for individual securities For a large portion of hold-
Ings, prices from mdependent price providers are based on
quoted market prices For holdings that are insufficiently
hquid for valuation to be based on quoted prices, widely
accepted models are used Here cbservable inputs are used
to the degree possible, but in some cases, owing to thquid
markets, uncbservable inputs are used

The valuation process 1s subject on a daily basis to
nurmerous controls by Norges Bank’s valuation departments
as well as by the external fund accountant Controls are
based on defined thresholds and sensitivities, which are
monitored and adjusted in accordance with prevalling
market conditions At each menth-end for financial instru-
ments and at the end of each quarter for real estate invest-
ments, more extensive controls are performed to ensure
valuation in accordance with farr value As part of this
review, particular attention is paid to iliguid financral instru-
ments and real estate investments, 1 e nvestments
deerned to pose valuation challenges lliquid instruments
are dentified using sector and currency classifications, price
differences between different external price prowviders,
degree of coverage of the instrument by external price
vendors, credit ratng indicators, bid/ask spreads, and activ-
ity in the market

A valuation memo and report are prepared at each
quarter end docurnenting the results of the controls per
formed and the most important sources of uncertainties in
the valuations

The valuatiton committee, which comprises the NBIM
leader group, meets every quarter pnor to the publication
of the financial reporting The commitiee reviews the docu-
mentation, discusses major pricing 1ssues and approves the
valuation

Valuation techniques

Equittes and units, bonds and other fixed incorme
instruments, and financial derivatives

Norges bank has defined hierarchies for price sources used
for valuation Holdings that are included in the benchmark
index are normally pnced in accordance with the index pro-
wviders’ prices, while the remaining holdings of equities and
bonds are priced almost exclusively through the use of
other reputable external price providers' prices In Norges
Bank, analyses are done as part of the extended controls at
month-end in which prices according to the hierarchy are
compared with alternative price sources Adjustments are
made when alternative prices are considered to be more
representative of far value

tn the price huerarchy, equities are valued almost exclu-
sively on the basis of official closing prices from stock
exchanges or last traded exchange prices, and are thus
quoted market prices Over half (72%) of the holdings in
bonds are also valued using quoted market prices, and only
0 34% of the hond portfolio now comprise instruments
classified as Level 3 holdings 89% of the investments for
the GPFG as at yearend 2012 comprised holdings traded in
active markets and which are therefore associated with jow
valuation nsk (Level 1)

Portions of the bond portfolio and most interest rate
denvatives are valued by price providers using models
because the instruments are not traded in active markets
Observable inputs are used In the models as much as pos-
sible The models are generally a combination of market
standard and propnietary models but based on standard
valuation principles Mode! types vary according to the
asset class or sub-class under review For bonds these will
include credit spreads based on quoted prices for compa-
rable instruments, non-adjusted and option-adjusted dis-
counted cash flow models for bonds contaiming embedded
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options, and models with discount margins for floating-rate

bonds In the OTC derivative market, option pricing models

as well as implicit yield curves and credit spreads are maimnly

used

Inputs used in the different valuation models, observ-

able as well as unobservable, include the following ele-

ments

* Bond prices — prices based on price quotes and rele-
vant market activity

* Credit spreads - obtained from the credit derivative
market as well as trades of more iquid bonds

* Yield curves — often the foundation of the valuation
model obtained from vanous fixed income markets

* Foreign exchange rates — obtained from exchanges
and trading markets for use in the valuation of spot,
forward and futures contracts

* Equity prices — obtained from exchanges or standard
data sources

* Prepayment rates - early repayment of principal Esti-
mates based on both historical and expected levels
can have a matenal effect on the valuation of individual
types of bonds, obtained from vanous market sources

* Default and recovery estimates — assumptions regar-
ding expected default and 0ss given default are iImpor-
tant inputs in the models that price structured instru-
ments Data sources are the same as for prepayment
rates

= Structuning and cash flow details per tranche — analysis
of structured bonds produces estimated cash flows
which are an essential input for such instruments
Data sources are the same as for prepayment rates

*  Volatility — the extent to which the price of a secunty
fluctuates is a key input In the valuation of options
Data sources are the same as for prepayment rates

* Correlation — the extent to which changes m one vana-
ble are interdependent with changes in another vana-
ble Data sources are the same as for prepayment
rates

+ Counterparty nsk — pnces are hased on an assumphon
of nsk-free counterparties This IS a reasonable
assumption, owing to the existence of netting agre-
ements and the use of collateral
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Real estate investments
Investments in the real estate asset class compnse financial
assets real estate, investment property and jointly con-
trolled entities {see GPFG Note 11 Real estate for further
mnformation} For all these investments assets and liabilities
are measured, in full orin part, at fair value Financial assets
real estate and investment properties are measured at far
value, both where the investment portfolio has a direct own-
ership interest in the property and where the property I1s
held through jointly controlled entities At each reporting
date, real estate Investments’ carrying amounts are adjust-
ed to reflect therr fair values as esumated by external inde-
pendent valuation specialists using the discounted cash
flow method or the income method, unless it 1s deemed
that a recent transaction price Is a better estimate of farr
value For valustion of any liabilites or financial dervatives
in the real estate asset class, reference 1s made to the
section above

Real estate valuations are by their nature predisposed
to significant forward looking judgements, key assumptions
and estimates in respect of the individual propenty type,
location, expected future cash flows (such as tenants’ con-
tracts, future revenue streams, and the overall repar and
condition of the subject property) as well as applicable dis-
countrates Such estimates generally reflect recent com-
parable market transactions of properties having simitar
location, nature and quality charactenstics In addition, and
as applicable, development nsks (such as future construc-
tion costs and letting risks) are considered when determin-
ing the far value of properties under development Standarg
assumptions are used that are in accordance with interna-
tional valuation standards As a result, the valuations reflect
best local market estimates at the valuation date and are
sensitive to fluctuations to key assumptions Events of
assumptions not being achieved may have a material effect
on the value of the real estate portfolio

The discounted cash flow method involves the projec-
uon of a senes of periodic cash flows to either an operating
or a development property To this projecied cash flow
series, an appropriate risk adjusted market discount rate 1s
applied to establish an indication of the present value of the
tncome stream associated with the property The calculated
periodic cash flow 1s typically estimated as gross rental
tncome, less vacancy, collection losses, direct and indirect
operating expenses and other obligations, to arnve at the
net operating mcome A senes of pernodic net operating
incomes, along with an estimate of the terminal value are
discounted to present value The terrminal value 15 the capi-




talised estimate of the net cash flow at disposition that is
anticipated at the end of the projection peniod The aggre-
gate of these net present values equals the market value of
the property or the financial asset

The income method converts antricipated future cash
flow benefits in the form of rental income Intc present
value This approach requires careful estimation of future
benefits and the application of a market yeld or return
requirements Properties valued using this method capital-
1se rental Income using a market yietd, and may include
allowances for market adjustments (e g wvacancy, lease
incentives, and refurbishments) to the rental income

Valuation uncertainty
All equities, bonds, financial derwvatives and real estate
investrments have been allocated to categones reflecting
assessed valuation uncertainty Level 1 comprises invest-
ments that are valued on the basis of quoted prices In active
markets and are considered to have very imited valuation
nsk Investments allocated to Level 2 are valued using
models with observable inputs These holdings have some
pricing uncertainty Holdings allocated to category 3 are
priced using models with considerable use of unobservable
nputs, which implies substantial uncertainty regarding the
establishment of farr value These investments, too, are
valued by external professional valuers who are regarded as
giving the best estirmate of fair value and where the total
valuation from different pricing providers varies only to a
limited extent

Table 14 1 groups the investments into categones of
assessed valuation uncertainty as at 31 December 2012 and
2011

Armcunts in NOK milhions

Table 14.1 Specification of investments by level of vatuation uncertainty

Level 1

31 Dec. 2012 31 Dec. 2011 31 Dec. 2012 31 Dec.

Equities and units 2325 185 192717
Government bonds 759914 600730
Government-related bonds 122187 98370
Inflation-inked bonds 40 050 98431
Corporate bonds 5239 3513
Securntised bonds 13739 75277
Total bonds 1041129 876 381
Frnanctal derivatives (assets) 221 5
Financial dervatives (Llabilities} -91 -224
Total financial derivatives 130 -219
Financial assets real estate - -
Jointly controlled entities

real estate - -
Investment properties - -
Total real estate - -
Total 3366484 2818939

Table 14 1 comprises the balance sheet ines Equities and
units, Equities lent, Bonds and other fixed income instru-
ments, Bonds lent, Short-sale bonds, Financial denvatives

Level 2 Level 3

31 Dec. 2012 31 Dec. 2010 21 Dec. 2012 31 Dec. 201

1184 995 1 156 2327982 1943
93 962 11775 - - 853876 612565
43652 78148 579 646 166418 177164

1705 7285 - - 41755 105716

190764 184543 437 285 196440 188341
76293 157087 3986 11361 194018 243725

406376 433838 5002 12292 14525007 1327511

1226 2222 . . 1447 2207
-2509 5733 . . -2600 5957
4283 5N . . 1153 3730

- . 4841 4415 4841 4415
; . 7431 2546 743 2546
. . am 4062 9777 4062
- . 2049 n 2049 "
w6277 43632 22674 Ban 3801395 3278732

(asset and hability), Financial assets real estate, Jointly con-
trolled entities real estate and Investment properties Other
balance sheet items are thus not included
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Almost all equity holdings are classified as Level 1 Equities
classified as Level 2 mainly comprise relatively ihgquid hold-
ings, which are priced on the basis of similar more hquid
shares issued by the sarme company Equities classified as
Level 3 comprise a small number of holdings, the valuation
of which is particularly uncertain due to a lack of market
activity, equities whaose trading has been suspended and
unlisted equities of companies whose board of directors
have stated an intention to make an initial public offering of
shares The increase in Level 3 for equities in 2012 1s due to
an unlisted investment made this year, counteracted by
some sales, currency effects and repayment of equity
capital

Valuation of bonds i1s more uncertain and complex than
valuation of equities Norges Bank carries out analyses for
each reporting date to identify the extent to which there
have been transactions and price transparency with related
market lguidity for different types of bonds as well as for a
number of iIndividual securities Most government bonds
and inflation-linked bonds have been allocated to Level 1,
and pricing 1s thus primarly based on quoted market prices
Some emerging market government bonds and bonds
tssued by European sovereigns with substantial unresolved
debt 1ssues are allocated to Level 2 Extensive analyses of
pricing and iquidity have been done for this segment Gov-
ernment-related bonds are allocated to Levels 1, 2 and a
few to Level 3 on the basis of varniation in the degree of
trading and price transparency in the markets Most corpo-
rate bonds belong to Level 2, with some exceptions allo-

Table 14.2 Specification of changes in Level 3 heldings

cated to Levels 1 and 3 Covered bonds are primarily cate-
gorised in Leve! 1 at this yearend, owing to a high degree
of hquidity and price transparency in the markets Other
secuntised bonds are allocated to Levels 2 and 3 on the
basis of varied and in part limited price transparency Thus,
a substantial portion of secuntised bonds are still allocated
to Level 3 owing to mited activity in the market for these
instruments, and the use of unobservable inputs In pricing
as well as complex models

All real estate investments have been allocated to Level
3, as key assumptions, estimates and judgements factor
prominently in property valuation models External valua-
tions have been obtained for all properties and the financial
asset as at 31 December 2012 All real estate investments
are measured at the fair value estimated by the external
valuers, with the exception of newly acquired properties
where the purchase price excluding transaction cost 1s con-
sidered to be the best estimate of fair value Received valu-
ations for the newly acquired properties differ shghtly from
the purchase price, however factors indicating that the value
of the properties has changed matenially since the transac-
tion date have not been observed It 1s therefore the assess-
ment of management that the consideration paid in the
recent transactions 1s the best estimate of fair value as at
31 December 2012

Changes in Lovel 3 holdings

Table 14 2 shows a reconciliation of changes In carrying
amounts for all Level 3 holdings in 2012 and 2011

Amounts in NOK millions

| Wt aphma

e A ST e bl
Equities and bonds 12 448 1530 3498
Total real estate 11 023 -204 11 705
Financial assets real
estate” 4 415 344 198
Jointly controlied
entities real estate** 2 546 -3 5404
Investrnent
properties* 4 062 -177 6102
Total 2347 1326 15 203
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Net gains/
1 Jan. 2011 losses

Purchases

Equities and bonds 25 350 -746 733
Total real estate - -83 11 009
Financial assets real

estate* - 138 4 088
Jointly controlted

entities real estate® " - -31 2 620
Investment

properties*® - -190 4 301
Total 25 350 -829 11 742

-11 283

Amounts 1 NOK milhions

Foregn

Transterred  Transferred exchange

from !gvel 1 to leve! 1 gains and
Settiements or2 or? losses 31 Dec. 2011
-2 857 23283 -805 -227 12 448
- - - - 97 7 023
- - - - 189 4415
- - - - -43 2 548
- - . - 49 4062
-2 857 2283 -805 -130 23471

* Net gainsflosses from Financial assets rasl astate and Investment properties are fair value changes recognised dunng the reporting pened For Financtal assets roal
estate, Purchases do not include transaction costs, because this investment has been elassified under the fair valug option and Net gains/osses does not include

expensed transaction costs

** Nat gatnsfosses for Jointly controlled entities real estate includas Share of the profivloss i jointly controlled entibies real estate Fair value changes from investment
proparties owned by the jointly controlled enties are thus included in net gans/losses

Holdings allocated to Level 3 in the valuation hierarchy
increased by NOK 5 203m to NOK 28 674m durnng 2012
The decrease of level 3 equities and bonds of NOK 5 823m
15 due to a reduction in Level 3 bonds This was more than

Sensitivity for Level 3 holdings

Table 14.3 Additional specification Level 3 and sensiivities

Sensitivities 31 Dac. 2012

Specification

of Level 2

holdings 31

et 2012

Equities and units 1623
Government-related bonds 579
Corporate bonds 437
Secuntised bands 3986
Total bonds 5 002
Financial assets real estate 4841
Jointly controlled entities real estate 7431
Investrment properties Q777
Total real estate 22 049
Total 28674

counterbalanced by the addition of NOK 11 026m in real
estate investments Sales were the primary reason for the
reduction 1n bonds, and US secuntised bonds not guaran-
teed by federal agencies accounted for most of these sales

Amounts in NOK millions

Sensitivities 31 Dec. 2011

Specification

of level 3

Unfavour Favourabie holdings 33 Untavour Favourable

“ale changes ciranges Dec. 2017 able changes changes

486 178 156 42 30
61 36 646 65 39
7 39 285 27 25
519 391 11361 -1390 1270
737 466 12 202 -1482 1334
257 261 4415 278 288
459 582 2 546 132 143
363 888 4062 210 228

-1079 1731 11 023 -620 659
2302 2375 23471 2144 2023
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Norges Bank’s analyses indicate that valuation risk increased
durning 2012, viewing Level 3 in 1solation The total exposure
regarded as being particularly uncertamn in relation to valua-
tion increased by NOK 5 203m during 2012, to a year-end
exposure of NOK 28 674m This 13 mamnly due to the
increase In the size of the real estate portfolio during 2012
On the other hand, the composition of level 3 holdings tran-
sitioned during the year towards more holdings with a
lesser degree of perceived valuation risk While US securi-
used bonds have an average perceived valuation uncertain-
ty of around 15%, real estate holdings are viewed as having
approximately 5% average valuation uncertainty Neverthe-
less, the total downside valuation nsk increased by NOK
158m to NOK 2 302m as at yearend 2012 because of sig-
ruficant new real estate investments The overall calculated
sensitivity to favourable model input changes was shghtly
higher, at NOK 2 375m It should be noted that the total
valuation nsk present in the Level 3 holdings 1s expected to
be less than this as the valuation of all holdings will not
move In the same direction with a change of a single unob-
servable input parameter For example, white faster mort-
gage prepayments will have a positive impact on the valua-
tion of some of the bonds held, they will have a negative
impact on other bond values, so that the impacts on the
total valuation will partly offset one another

The valuation rnisk for equities has increased during
2012, and the table shows a NOK 486m lower value in the
event of unfavourable changes, and a NOK 178m higher
value in the event of favourable changes The most iImpor
tant parameters causing this sensitivity are cash flow est-
mates and the discount rate
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The technique used to calculate the sensitivity of bond
values 1s based on the avallabiiity of independent price
sources and begins with the highest and lowest avallable
price for a spacific bend Where a hugher or lower price was
not available, a standard sensitivity parameter was used
The level of the resulting valuation change 1s based on the
bond type and the availabllity, reliatility and vanation of
prices

Secuntised bonds show a sensitiity to changes to
unobservable inputs which amounts to 27 % of the overall
valuation uncertainty, with a NOK 618m lower value in the
event of unfavourable changes and a NCK 391m higher
value in the event of favourable changes The key parame-
ters changed in this case are various collateral performance-
related parameters, including expected severities, delin-
quencies, and prepayment speed assumptions, in addition
to the estimated yield spread applied to the expected cash
flows of the bond in question

Property values are particularly sensitive to changes in
the rate of return (discount rate} and assumptions impacting
future revenues Under an unfavourable scenanio changing
the rate of return by +0 20 percentage points on a relative
basis, and future market rents by -2 0% on an absolute
basis 1s expected, all else being equal, to change the value
of the real estate portfolio by about 4 9% or NOK 1 079m
Under a favourable scenarno ¢changing the rate of return by
-0 20 percentage points on a relative basis, and future
market rents by +2 0% on an absolute basis, s expected,
all else being equal to change the value of the real estate
portfolio by about 79% or NOK 1 731m The reason for a
larger estimated upside than downside 1s that alternative
valuations for new investments at yearend ndicate a pro-
bable value increase
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GPFG investment mandate
See Note 1 for a description of the framework for manage-
ment of the GPFG Within the regulations of the mandate for
management given by the Mimistry of Finance, Norges Bank
shall manage the krone deposit in 1Its own name by investing
the funds in a portfolio of equities, fixed iIncome securties
and real estate, defined as the investment portfolio

The Bank shall seek to obtain the highest possible
return after expenses measured in the currency basket of
the benchmark The Ministry’s strategic benchmark index 1s
divided into asset classes The fixed incorme benchmark
specifies a defined allocation between government bonds
and corporate bonds, and a sub-benchmark for each Bonds
In the government bond benchmark are weighted based on
the GDP of the relevant countries concerned, while the
bonds in the benchmark for corporate bonds are weighted
according to market capitalisation The currency distribution
follows from these weighting principles The benchmark for
equities 1s constructed on the basis of market capitahisation
for shares In the countnes included in the benchmark,
where selected companies are excluded from the invest-
ment universe The investment portfoho may not invest in
securities issued by Norwegian entities or 1ssued in Norwe-
gian kroner These secunties are also excluded from the
benchmark Positions in financial derivatives are included in
the relevant asset classes, but are shown separately in the
Income statermnent and balance sheet for the investment
portfolio of the GPFG

Norges Bank’s governance structure

The Executive Board of Norges Bank has delegated the
responsibility for the management of the GPFG to the Chief
Executive Officer (CEQ) of Norges Bank Investment Man-
agement (NBIM)

The CEQ of NBIM 1s authonsed by a job description and
an Investment mandate The Executive Board has 1ssued
principles for nsk management at NBIM, principles for own-
ership management, principles for organisation and man-
agement of NBIM, and principles for compensation to NBIM
employees NBIM rust adhere to internationally recogrused
standards in the areas of valuation, performance measure-
ment and management, measurement and control of risk
Reporting to the Executive Board i1s done monthly, and more
extensively quarterly The Governecr of Norges Bank and the
Executive Board should be notified without delay in the
event of particular events or significant matters

NBIM governance structure
Within NBIM, mvestment responsibilities are further dele-
gated through mvestment mandates Responsibility for pro-
cesses and personnel 1s delegated through job descriptions,
while process requirements are detailed in policies and
guidelings The composition of the NBIM leader group and
the delegation of authonty shall ensure segregation of
duties between investrent management, treasury and
trading. operations, risk management and compliance

The investment nsk committee complements the del-
egation of responsibility by advising on investment nsk
management, and the investment unmiverse committee
advises on the portfolio’s Investment universe

Internal nsk reporting requirements are 1ssued by the CEQ
through job descriptions to personne! in the risk area The
CEOQ recewves daily, weekly and monthly reporting The CEO
should notified without delay of particular events or serious
breaches of the investment mandate

NBIM's framework for investment risk
In the investment mandate for the GPFG given to Norges
Bank, there are a number of limits and restnictions for the
combined equity and bond asset class, as well as for the
individual asset classes Real estate investments are
covered in the investment mandate by separate regulations
These regulations provide Norges Bank with a framework
for establishing an asset class with diversified exposure to
global real estate markets

Segregation of roles and responsibilities 1s a corner
stone of process design at NBIM Processes such as the
management of iInvestment mandates, portfolio hierarchy
and counterparties are delegated to the chief nsk officer
(CRO} Changes or additions to existing investment man-
dates in NBIM, the portfolio hierarchy or new counterparties
require approval by the CRQ, or a person authonised by the
CRO

The Executive Board's pninciples for sk management
are detailed further in NBIM through policies and guidelines
Responsibility for an effective organisation and process
related to risk management 1s delegated to the CRO to
ensure a robust nsk management process within NBIM

Risk management at NBIM 1s defined as management
of market nsk, credit nsk, counterparty risk, operational nsk
and nsk related to environmental, social and governance
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factors The first three items listed are defined by NBIM as
investment risk In NBIM the investment area has respon-
sibility for managing the portfolto and individual mandate
rsk, while the risk management area independently mea-
sures, manages and reports investment risk across the port-
folio, asset classes and other levels within the portfolio that
reflect the investment process

Investment risk — market risk

NBIM defines market risk as the nisk of a loss or a change
in the market value of the portfolio or in parts of the portfo-
ho as a result of changes in financial market vanables
Market rnsk for the equities and fixed income portfolios 1s
measured by NBIM along the following dimensions abso-
lute and relative exposure as compared to the benchmark,
volatility and correlation nisk, systematic factor rnsk and
lquidity nsk Market nsk i1s actively taken to generate invest-
ment returns in line with the objectives of the investment
mandates

Investrnent risk — credit nisk

NBIM defines credit risk as the nisk of loss due to an 1ssuer
being unable to meet its payment obligations Within credit
risk, NBIM measures nisk as single issuer credit risk where
the probability of default and loss given default are taken
Into account, and portfolto credit nsk where credit risk takes
Into account the correlation In credit losses between the
instruments and the issuers Credit nisk 1s actively taken to
generate investment returns in line with the investment
mandates’ objectives

ANNUAL REPORT 2012

Investment risk - counterparty risk

NB!M defines counterparty nsk as the nisk of loss related to
the possible bankruptcy of a counterparty or other similar
event leading to counterparty defaulting Counterparty nisk
can be divided into credit nisk associated with the bank-
ruptcy of a counterparty, settlement nsk and custodian nisk
Counterparty nisk 1s controlled and mitigated to the greatest
extent possible, given the investment strategy

Risk management process

NBIM uses several measurements, processes and systems
to monitor and control investment nsk Robust and widely
accepted nsk management systems and processes are
complemented by internally developed measurements and
processes

Market risk

Norges Bank measures risk in both absolute terms for the
actual portfolic, and the relative market nsk for investments
in the GPFG

Continuous monitoring, measurement and assessment of
market nsk are performed along multiple nsk dimensions,
employing a number of methodclogies and approaches
Combining different and complementary risk measures pro-
vides a better insight into the nsk profile of the holdings in
the GPFG

Asset class by country and currency
The portfoho 1s invested across several asset classes, coun-
trres and currencies as shown inTable 15 1




Table 15.1 Allocation by asset class, country and currency

Markel value in percent by country and currency assel class

Markel value in percant by Assets rninus hatnhties
excluding management fee

Asset class Market 31Dec. 2012 Market 31 Dec. 2011 31 0ec.2012 31 Dec. 2017 31 Dec. 2092 31 Dec. 2011
Equities Developed 901 Developed 95

United States 285 United States 303

United Kingdom ’ 160 United Kingdom ) 16 4

France ’ 69 France ) 70

Switzerland 65  Swizerland 62

Germany 63 Germany ’ 58

Total Other ) 259 Total Other %58

Emerging 99 Emerging ) 8.5

China 17 Brazil 17

Brazl 15 Chna 14

Tarwan 13 Russia 13

Russia 11 Tawan 10

South Africa 07 India 0%

Total Othes 36 Total Other 26
Tota! Equities ) 512 587 2335830 1944721
Fixed income Developed 89.8 Developed 985

uso ) 376 EUR 399

EUR ) 07 Uso 350

JPY i 72 GBP 121

GBpP 62  JRY 50

CAD ) 30 CAD ) 21

Total Other ) 52 Total Other 45

Emerging 102 Emerging ) 15

MXN 15 MXN i 05

KRW 14 CNY 02

RUB 11 KAW ) 02

BRL 10 INA ) 02

PLN 07  BAL ) 01

Total Other 44 Total Other 02
Total Fixed Income ) 381 M0 1458816 135572
Real Estate France 329 France 600

United Kingdom “ 317 United Kingdom 400

Switzerland ’ 242

Diher* ' 12
Total Real estate ’ 07 03 513 1129

* Other comprises the invastment in Germany [Berlin and Frankfurt) which was completad on 1 January 2013
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Concentration risk
Within the investment portfolic of the GPFG there are sub-
stantial investments in government 1ssued bonds The port-
folio 18 also invested in private companies that 1ssues both
bonds and equities

Table 15 2 shows the largest holdings in bonds 1ssued by
governments, including government bonds issued n focal
currency, sovereign bonds and inflation-linked bonds 1ssued
in local currency

Amounts in NOK millions

Table 15.2 Largest holdings within the segment government bonds

I 75 o 20 B AGR2

United States 323 983
Japan 103 01
Germany 63 926
United Kingdom 659 784
France 44 016
Italy 26 535
Netherlands 24 624
Mexico 22 569
Canada 22141
South Korea 20 732

Table 15 3 shows the portfolio’s largest heldings of non-gov-
ernment Issuers across both bonds and equities Covered

Market vatue 31 Dec. 2011

United States 249072
United Kingdom 109 813
France 79790
Japan 67 036
Germany 51294
Italy 32914
Netherlands 20218
Spain 17 976
Austria 15 561
Belgium 14 813

bonds issued by financial institutions are included in the
honds column

Amounts in NOK milhons

Table 15.3 Largest holdings excluding sovereigns, bath bonds and equities

|
|

T TRESTEETCRE T Tl e T

B (Bram ZOF1Z Sector

Nestlé SA Consumer Goods
Royal Dutch Shell PLC Qil & Gas

HSBC Holdings PLC Financials
Kreditanstalt fur Wiederaufbau Government-related
Novartis AG Health Care

UBS AG Financials

Apple Inc Technology

Roche Holding AG Health Care
European Investment Bank Government-related
BlackRock Inc Financrals
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Bonds Equities Total
0 30 061 30061

0 28829 28828
1057 27272 28 329
25884 0 25884
4] 21218 21218

7 398 13 456 20 854
0 20 698 20 698

0 18 192 18192

17 932 0 17 932
¢] 17 766 17 766




31 Dec. 2011 Sector

Royal Dutch Shell PLC Ol & Gas

Nestlé SA Consumer Goods
European Investrent Bank Government-related
Kreditanstalt fur Wiederaufhau
HSBC Holdings PLC

Vodatone Group PLC

Government-reiated
Financials
Telecommunication

Novartis AG Health Care
Nationwide Buillding Society Financials
BP PLC Ol & Gas
Exxon Mabil Corp 04 & Gas

Volatility and correlation risk

Norges Bank uses nsk modelling to quantify the nsk of
value changes associated with all or parts of the portfolio
These are standard risk measurement technigues based on
statistical measures such as standard deviation, which take
Into account correlations between different instruments In
the portfolio This nsk measure provides an estimate of
expected change or fluctuation in the portfolio’s value on the
basis of markets conditions over the past three years
Expected volatility can be expressed in terms of the portfo-
ho's absolute risk or relative risk The model uses equally
weighted weekly return data from the last three years and
a parametnc calculation metheodology The model 1s tailored

31 Dec. 2012 Min 2092 Max 2012
Portioho 86 79 99
Equities 143 139 166
Fixed income 86 : ) 86 ) 104 )

Table 15.4 Portfolio risk in terms of expected volatility, in perceni

Bonds Equities Tota!
¢ 30983 30 983

0 25 346 25 3486

24 099 ] 24 099
22703 0 22703
948 19 583 20 530
1338 18 858 20 196
0 19 281 19 281

17 618 0 17618
0 17 277 17 277

0 16 801 16 901

to the long-term investment horizen of the GPFG The same
models are used for both portfolio nsk and relative volatility
In addition to the mentioned model, Norges Bank uses
other models that to a greater extent capture the market
dynamics of recent periods Real estate investments are not
included in the volatility calculations This 1S consistent with
the investment mandate 1ssued by the Ministry of Finance
and the Executive Board of Norges Bank in addition to inter
nal guidelines for iInvestment and nsk management

Tables 15 4 and 15 b present nisk both in terms of the
portfolio's absclute nsk and the relative nisk

Expected volatility, actual portfolio

Average Average
2012 31Dec.2011  Min 2011 Max 2011 2011
86 96 95 134 121
146 16 4 64 212 199

89 105 105 127 120

Tabelt 15.5 Relative risk, cxpected retative volatitity in basis points
Expected relative volatility

31Dec. 2002 WMin 2012 Max 2012
Portfolio 48 3 587
Eguities 37 i 32 ’ 61 )
Fixed income 64 “ 40 ) 77

Average Average
2032 31Dec.2011  Min 2011 Max 2011 2011

43 40 33 65 a5

41 53 a0 m o 64

58 45 38 76 51
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Risk measured by the nsk model showed a decline for the
portfolio as @ whole and in both asset classes in 2012 For
the portfolio as a whole, measured risk at yearend was
8 6% This means that for the portfolio, annual fluctuations
in value of about NOK 300bn can be expected Correspond-
ingly, measured nisk at yearend 2011 was 9 6%, which
implied that at the beginning of 2012 annual fluctuations of
around NOK 320bn could be expected The actual profit on
the portfohio for 2012 of NOK 228bn was within this number,
with fluctuations through the year The decline was mainly
driven by the model using three years’ historical data and
consequently, historical data from the volatde perod in early
2008 was no longer included In the dataset at yearend
Desmte the fact that 2012 was also characterised by market
turbulence, 1t was of less magnitude than in early 2009

The mandate for the GPFG outlines that Norges Bank
shall facilitate management with the aim of not exceeding
a hmit of 100 basis points in expected relative volatility Risk
1S measured and compliance with the imit monitored on the
basis of the model descnbed above Expected relative vola-
tility has been within the mit in 2012 and at the end of the
year was at 0 5%, which 1s an increase from the end of
20Mm

Volatihty in glebal equity and fixed income markets
decreased slightly in 2012 compared to 2011, even though
there was substantial uncertainty regarding European sov-
ereign debt and the euro and uncertainties regarding global
growth The unrest related to the euro area peaked In the
second quarter, and declined through the second half of the
year as a result of the statement made by Mario Draghi, the
president of the European Central Bank {ECB), that the ECB
wolld defend the euro by any means This was followed up
by specihic plans to purchase bonds of troubled sovereigns
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Strengths and weaknesses
The strength of these types of nsk models 1s that one can
estimate the risk in a portfolio across different asset
classes, markets, currencies, securities and denvatives and
express this nsk as a single numerical value which takes
Into account the correlation between different asset
classes, securities and nsk factors

Model-based nsk estimates are based on historical rela-
tonships and may provide reliable forecast in markets
without significant changes in volatlity In penods marked
by significant changes in volatility and correlation, estimates
will be less reliable Calculated volatility 1s a point estimate
of nsk and provides little information about the total nsk
profile and any tall nsk Annualisatton means assuming that
volatility and portfolio composition are constant over time
To compensate for these weaknesses, Norges Bank uses
complementary models, methods and varnous stress tests
In addition, analyses are performed of concentration nsk
and realised return

Back testing of models

Back testing of the models 1s performed to validate the
model’s ability to estimate rnisk Both the nsk model and the
back testing takes into account the long term nature of the
GPFG's investment horizon

Crodit risk

Credit risk 1s the nisk of losses resulting from defaults by
issuers of fixed income instruments on their payment obli-
gattons Fixed income instruments in the portfolio's bench-
mark are all rated investment grade by one of the major
credit rating agencies Investments in bonds are made on
the basis of internal assessments of expected return and
nsk profile




Amounts In NOK millions

Table 15.6 Bond portfolio specified by credit rating

31 Dec. 2012 AAM AA A BBAB Lower rating Total
Government bonds 533 495 187 356 35158 97 841 25 853 876
Government-related bonds 88 803 46 689 9 740 1B 082 3103 166 418
Inflatior-hinked bonds 29 743 4508 229 7275 - 41 755
Corporate bonds 404 16 258 94 818 82143 2816 196 440
Secuntised bonds 111 639 15 922 42 763 19 030 4665 194 018
Total bonds and other fixed

income instruments 764 084 270733 182 709 224 372 10 609 1 452 507
31 Dec. 2011 AAA AA A BEG Lower raling Total
Government bonds 495 162 79563 28 235 6248 3357 612 565
Government-related bonds 110 336 35 658 12 868 11 352 2 950 177 164
Inflaton-hinked bonds 77 634 210Mm 6 857 - 214 105 716
Corporate bonds 283 25219 894 555 65 667 2617 188 341
Secuntised bonds 183 963 35719 12476 6672 4 895 243725
Total bonds and other fixed ‘
Income Instruments 867 378 201 170 154 991 89 939 14 033 132751

During the year a number of actions were taken to reduce
the market turmoil in several southern European countries,
as well as to reduce the uncertainty related to European
banks This led to reduced credit spreads on European gov-
ernment and corparate bonds The credit nsk in bond
markets was thus reduced dunng the year, despite a year
characterised by lower than expected growth and major
challenges, espectally in the Eurozone The situation in
Eurcpe remained uncertain in 2012, with weak growth pros-
pects and several states with sigrificant debt challenges
This led to a senies of rating agency downgrades of both
sovereigns and companies, reducing the bond portfolio’s
credit quality measured by credit rating This reduction was
only partly offset by new bond investments in 2012, a large

proportion of which were 1n high credit quality bonds There
was also a substantial volume of new investment in emerg-
ng market government bonds These holdings amounted to
9 9% of the bond portfolio at yearend The result was a
change in the composition of the bond portfolio on the basis
of credit rating, whereby the proportion of AAA bonds has
been reduced and that of BBB and AA bonds has been
increased The proportion of BBB bonds increased to 15 4%
of the bond portfolic at yearend 2012 from 6 8% at the end
of 2011 At yearend 2012, defaulted bonds had a total
market value of NOK 18bn, or 0 1% of the bond portfolio,
the nomtnal amount of defaulted bonds was NOK 74bn,
down from NOK 9 3bn at yearend 2011 Defaulted bonds
are grouped with “Lower rating” in the table above
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Table 15.7 Bond portfolio by credit rating and currency in percent

B9 B AR L AAA AA
usD 265 17
EUR ’ 139 64
JPY ’ - 71
GBP 51 02
CAD 22 05
Other currencies 49 28
Total 526 186
31 Dec. 2011 AAA AR
EUR 261 72
usD 247 20
GBP ] 95 04
JPY 00 51
CAD 14 05
Other currencies 36 (8]
Total 653 ) 152

A BBB Lower rating Total
40 41 03 366
54 651 04 312

- - 0o 71
07 07 00 67
01 01 00 30
23 556 00 155
126 154 07 1060

A BBR Lower rating Total
63 23 05 42 4
41 36 05 349
10 06 00 na
00 - 00 51
01 01 00 21
02 02 01 41
7 GB“ 11 1000

At end-2012, there were no crecit default swaps in the port-
folo {see GPFG Note 10 Financial dervatives)

in addition to the credit rating based approach, credit
risk management at Norges Bank 1s complemented by add-
tional credit nsk measures These model-based approaches
complement the credit rating method and are used to
monitor ¢redit risk independently of the credit rating These
methods are comparable to the volatility and correlation nsk
model in the manner in which credit nsk 1s quantified as a
single number and 15 a function of observable credit spreads
and equity prices as well as the volatility and correlations
between them

Counterparty risk
Norges Bank i1s exposed to nisk vis-3-vis counterparties n
the international settlement and custody systems where
trades are settted Addrionally, counterparties are necessary
to ensure efficient cash management, effective trading and
hedging of market and/or credit nsk Repurchase and
reverse repurchase agreements and securities lending via
external agents also give nse to counterparty sk

Norges Bank reduces counterparty risk by using several
counterparties and by setting strict credit rating require-
ments Rating requirements for counterparues with unse-
cured bank deposits are higher than in situations when col-
lateral 1s posted For instruments where collateral 1s used
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minmum requirements have been set, relating to the credit
quality, ime to maturity and concentration of the collateral
Concentration 1s alsc reduced by setting exposure mits for
individual counterparties Exposure per counterparty i1s mea-
sured daily against imits set by the board and the CEQ of
NBIM Netting agreements are used to further mitigate
counterparty exposure when trachng in OTC denvatives and
foreign exchange contracts Additional mitigation of coun-
terparty nsk 1s ensured through collateral requirements for
counterparty net positions with positive market value

The methods used to calculate counterparty risk are in
accordance with recommendations by the UK Financial Ser
vices Authority Two methods are used for OTC derivatives,
time deposits, bank deposits, and foreign exchange con-
tracts, a counterparty nsk model in which exposures are
repriced under different assumptions to take into account
possible future market movements Is used, estimated
potential future exposure This leads to a measure of gross
exposure Netting agreements and collateral are taken into
account in determining net exposure For repurchase agree-
ments, securities lending transactions executed via external
agents and secunities posted as collateral for futures trades,
a method 1s used that adds a premium to the market value
that reflects the position’s volatility, to arrive at gross expo-
sure These positions are also adjusted for netting and actual
received and posted collateral when determining net expo-




sure Table 15 815 a breakdown of exposure by type of acti-
ity/instrument regarded as exposed to counterparty nisk In
addition to gross and net exposure given by the internal risk
model, counterparty nsk based on the balance sheet,
adjusted for recogrised and unrecogrused collateral, s
shown as well The reduction in measured counterparty risk

s due to a reduction in agency securities lending in 2012
{see GPFG Note 9 External agency securities lending) and
less outstanding time deposits at the end of 2012 than at
year-end 2011 The reduction 15 also due to further reduc-
tions in the use of financial derivatives during 2012 (see
GPFG Note 10 Financial dervatives)

Amaounts wn NOK millons

Table 15.8 Counterparty risk by type of position

Carrying amount

adjusted for

31 Dec. 2032 collateral

Time deposits and unsecured bank

deposits 5 864
OTC derwatives including foreign

exchange contracts -1 283
Repurchase and reverse repurchase

agreements* -89
Securities lending transactions* * -6 255
Bonds posted as collateral for futures

trades 13M
Total

Carrying amount
adjusted for

31 Dec. 2011 cel ateral

Time deposits and unsecured bank

deposits 7276
OTC dernvatives including foreign

exchange contracts =351
Repurchase and reverse repurchase

agreements* -2 668
Securities lending transactions** 9526
Bonds posted as collateral for futures

trades 762
Total

Grass exposure

Gross exposure

Coul'ateral and

Effsct of netting guaraniees Net exposure

5764 - - 5 754
3407 €26 1517 1264
927 5 - 923

16 285 - 8834 7 450
1 386 - - 1386
27 759 €31 10 351 16 777

Collateral and

Effect of netling guarantees Net exposure

7 691 - - 7 691
53556 1601 2009 1745
1040 181 - 858
18097 - 7624 10 472
772 - - 772
32 955 1783 9633 21538

* The column Carrying amount adjusted for collateral takes into account all positions in the repe market, including the resnvestment of cash collataral The internal
measurement and monitonng of countarparty nsk for these types of instrumants do not include these ramnvestments

**The column Carrying armount adjusted for collateral inctudes securimes bent and collateral recaived

The line OTC dernvatives including foreign exchange con-
tracts in the table compnses the net market value of foreign
exchange contracts {NOK -57m} and swaps (NOK -1 266m}

See also GPFG Note 10 Financial dernivatives Counterparty
nisk for derivative positions Is followed-up on a net basis at
Norges Bank
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Norges Bank's counterparties have a credit rating from an
independent credit rating agency Cnly ininstances when
the counterparty risk ts considered very low can an internal
credit evaluation be used as the hasis for counterparty

approval Credit ratings of the Bank’s counterparties are
monitored and complemented by alternative credit nsk indi-
cators Table 15 8 shows Norges Bank's counterparties clas-
sified according to credit rating category

Tabie 15.9 Counterpanties* by credit rating

Naorges Bank’s counterparties (excluding brokers) Brokers

I 97 B, ARR 31 Dec. 2011 § 1 B AR | 31 Dec. 2011
AAA - 3 - 3
AA 30 50 29 43
A 46 3g 56 43
8B8 . 4 2 14
BB - - 3 2
B - - 9 12
Total 76 96 118 117

* As counterpartias are countad per legal enuty, several P may be included per corperate group

Leverage Sale of secunties Norges Bank does not own

Leverage may be used to ensure effective management of
the investments, and not with the aim of increasing the
£CONOMIC eXposure to nisky assets The use of leverage 1s
regulated both in the investment management mandate
1ssuad by the Ministry of Finance to Norges Bank and in the
investment mandate 1ssued by the Executive Board of
Norges Bank to NBIM Leverage 1s the difference between
total net exposure and market value for the portfolio Net
exposure 1s determined by including securities in the calcu-
lation at market value and by including dervatives converted
to underlying exposure When exposure 15 greater than
market value, the portfolio 1s leveraged

The GPFG was not leveraged in 2012 Leverage was
also zero at the end of 2011

ANNUAL REPORT 2012

Sale of securities not owned by Norges Bank (short sales)
can only be done if the Bank has established borrowing
agreements to cover a negative position Such transactions
are very rarely undertaken, and at yearend 2012, ng securi-
ties had been sold in this manner




abFiz Note 1€ Subsidiarie: and joanpty = ntrotled entities

Norges Bank's ownership interests within the investment portfolio of the GPFG n all matenal subsidiaries and jotntly con-
trolled entities are given in Table 18 1

Table 16.1 Subsidiaries and jointly controlled entities 31 Dec. 2072
Company Office Locauion Cwnership share and voling rights mn percent
NBIMSarl Luxembourg 100
NBIM Louis SPPICAV Pans 100
NBIM Louis SAS Pans 100
Matignon 16 SCI* Pans 60
Champs Elysées Rond-Point SCI* Pans 50
PB 12 SCI* Paris 50
NBIM Clemente Sarl Luxembourg 100
NBIM Clemente OPC| SPPICAV Pans 100
SCl Malesherbes* Pars 50
SCI 15 Scribae* Pans 50
SAS 100 CE* Pans 50
SCI Daumasnit* Pans 50
SCt 9 Messine* Pans 50
NBIM Qtto Sarl Luxembourg 100
NBIM OttoW1 Sarl Luxembourg 100
NBIM OttoW3 Sarl Luxembourg 100
NBiM Otto NKE S & r Luxermbourg ) 100
M Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH* Hamburg ) B0
K Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH* Hamburg ] 50
NBIM Antoine Sarl Luxembourg ) 100
NBIM Antoine CHF Sarl Luxembourg ) 100
NBEIM Nerva Sarl Luxembourg ) 100
NBIM Victana GP Limited London i 100
NBIM Victona Partners LP London 100
MSC Property intermediate Holdings Limited* London 50
NBIM George GP Lumited** London 100
NBIM George Partners LP** London 100
. 31Decz0M |
Company Otfice Location Chwhnarship share and voting rights In percent
NBIM Sarl Luxembourg 100
NBIM Louis SPPICAY Paris 100
NBIM Louis SAS Paris 100
Matignon 16 SCI* Paris i 50
Champs Elysées Rond-Point SCI* Pans 50
PB 12 SCI* Paris 50
Burlington Number 1 (General Partner) binuted London 100
Burlington Number 1 Partners LP London 100

*Jointly controlled entities

**Thase companias have changed their narme from “Burlington Number 1
{Goneral Partner) Limitad™ and "Burhington Number 1 Partners LP” NORGES BANK NORGES BANK S ANNUAL FINANCIAL STATEMENTS 2012 123
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Independent auditor’s report

To the Supervisory Council of Norges Bank

Report on the Financial Statements

We have audited the accompanying financial statements of
Norges Bank, which compnse the statement of financial
position as at December 31, 2012, the income 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 poli-
ctes and other explanatory information The consoldated
financial reporting for the investment portfolio of the
Government Penston Fund Global 1s included in Norges
Bank’s financial statements and disclosed in Note 25

The Executive Board’s and the Governor's
Responsibiiity for the Financial statements

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

Audrtor’s Responsibility

Our responsitbility 1s 1o express an opinicn on these finan-
cial 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 about whather the
financial statements are free from materal misstatement

ANNUAL REPORT 2012

An audit involves performing procedures to obtain audit evi-
dence about the amounts and disclosures in the financial
statements The procedures selected depend on the
audrtor’s judgment, including the assessment of the nsks
of materal misstatement of the financial statements,
whether due to fraud or error In making those nsk assess-
ments, the auditor considers internal control relevant to the
entity's preparation and far presentation of the financial
statements in order to design audit procedures that are app-
ropnate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity's
internal control An audit also includes evaluating the appro-
priateness of accounting policies used and the reasonable-
ness of accountung estimates made by management, as
well as evaluating the overall presentation of the financial
statements

We beheve that the audit evidence we have obtained 15 suf-
ficient and appropnate to provide a basis for our audit
opinion

Opinion

In our opinion, the financial statements are 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, 2012, 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 financial reporting for Norges Bank The regulation
requires Norges Bank financial statements to be prepared In
accordance with International Financiat reporting Standards
as endorsed by the EU (IFRS), but sets certain specific
presentation reguirements for the investment portfolio of the
Government Pension Fund Global, including investments in
subsidiaries being part of the investment portfolio
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Resolution of the Supervisory Council
on the financial statements for 2012

In accordance with the current guidelines for the allocation
and distnbution of Norges Bank's profit, the Supervisory
Council adopted the following decision at its meeting on 7
March 2013

= The Supervisory Council takes note of the Annual
Report of the Executive Board for 2012

* The Superwviscry Council takes note of the auditor’s
report for Norges Bank for 2012

The Supervisory Council adopts Norges Bank's financial sta-
ternents for 2012 with the following transfers and allocations
- In accordance with the guidelines, the profit after other
allocations of NOK 773m 1s to be transferred to the Adjust-
ment Fund

+ There i1s no capital in the Transfer Fund and no trans-
fers 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 2012

Under the Norges Bank Act, the Supervisory Council submits
a separate report to the Storting concerning the minutes of
the meetings of the Executive Board and its supervision of
the Bank The report for 2012 was adopted by the Super

ANNUAL REPORT 2012

visory Council on 7 March 2013 and will be published and
made available on the Bank's website upon submission to
the Storting




Report on Other Legal and Regulatory
Requirements

Opinion 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 1s our opimnion that the information presented in the
Executive Board's report concerning the financial statements,
and the proposal for the allocation of the total comprehensive
income complies with the law and regutations and that the
information 15 consistent with the financial statements

Optmion on Registration and Documentation

Based on our audnt of the financial statements as descnbed
above, and control procedures we have considered
necessary in accordance with the International Standard
on Assurance Engagements (ISAE) 3000, «Assurance
Engagements Other than Audits or Reviews of Histonical
Financial Informationy, 1t 1s our opinion 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, 27 February 2013

Deloitte AS

Aase Aa lLundgaard
State Authorised Public Accountant (Norway)
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Viktige hendingar | 2012

e Styningsrenta til Noregs Bank bles

redusert med 0,25 prosenteiningar

ul 1,5 prosent | mars og blel sa
halden uendra ut aret

* Den underliggjande prisstiginga
lag mellom 1 og 1,5 prosent
giennom 2012

e Stortinget gav 1 jJuri samtykke ti
at Noregs Bank mngar ein avtale
med IMF om 3 stille nye lane-
midlar til disposisjon for dei
generelle Mneordningane til IMF
Sentralbanksjef @ystein Olsen og
IMFs Managing Director Chnistine
Lagarde signerte ein laneaviale
12 oktober 1 Tokyo

Sentralbanksjef @ystein Olsen og

| Finansmarknadsmeldinga 2011
foreslo Regjeringa at Noregs Bank
ska! ha hovudansvaret for &
utarbeide grunnlaget for vedtaket
om ert motsyklisk tilleggskrav tit
kapital 1 bankane Stortinget stetta
dette forslaget

50-sringen blir teken ut av omlep
1 mai og er kkje lenger tvunge
betalingsmiddel

Noregs Bank starta arbeidet med
4 utvikle ein ny seteiserie
utgave VI

Ert nytt mandat for Statens pen-
sjonsfond utland tredde 1 kraft
Prosentdelen av fondet som skal
investerast 1 Europa, er redusert
Investeringar | andre regionar, og
sarleg 1 framveksande ekonormuar,
blir samtidig auka

IMFs Managing Director Christine Lagarde
skrefv under pd ein ldneavitale 12. oktober

2012 i samband med IMFs og Verdsbankens
Arsmgte iTokyo.
Foto: Stephen Jafle
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A\rsmelding frd hovudstyret




Noregs Banks hovudstyre

Hovudstyret leier den utevande og radgivande verksemda 1 banken og har sju medlemmer,
alle oppnemnde av Kongen To tilsette tek del 1 styret | admmnistrative saker

@ystein Olsen

Jan F Qvigstad

Bnt K Rugland

Liselott Kilaas

Ida Helliesen

Emk Weerness

Egil Matsen

Tilsett som sentratbanksjef fra 01 01 2011 for ett tidsrom av inntil 6 &r
Sostalekonomisk embetseksamen fra Universitetet ) Oslo (1977) Olsen har mellom anna erfaring
som ekspedisjonss)ef | Finansdepartementet og som direkter for Statistisk sentralbyrd

THsett som visesentralbanksief frd 01 04 2008 for eit idsrom av inntl 6 Ar

Sosialgkonomisk embetseksamen frd Universitetet 1 Oslo (1975) Qwgstad har mellom anna
erfaring som byrds|ef og underdirektar | Finansdepartementet og som direkter 1 Noregs Bank
Pengepolitukk

Oppnemnd forste gong 01 01 2004-31 12 2005

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

Dagleg leiar og eigar 1 Investaringsselskapet Rugland Investering AS Rugland har bre: erfarng fr3
nanngshy, ollgindustn, finans og skipsfart

Cppnemnd ferste gong 01 01 2004-31 12 2007

Oppattnemnd 01 01 2008-31 12 2011 og 01012012-3112 2015

Adrministrerande direkter 1 Aleris Norge Utdanming fra Universitetet | Oslo og International Institute
for Management Development (IMD) | Lausanne Kilaas er styremedlem 1 Telener og har brei
erfaring frd nanngshvet innanfor KT oljeindustn og konsulentverksemd

Oppnemnd 010t 20103112 2013

Pensjorist Har lang erfaring frd Hydro, mellom anna som finansdirekter

Helliesen er sivilokonom, og har vare medlem 1 offentlege utgrenngsutval som Energilovutvalet og
Teleutvalet Har hatt el rekkje styreverv, mellom anna | Aker Scolutions, Skagerak Energi, Statistisk
sentralbyrd, Storebrand Bank og Finansdeparternentets rad for investeringsstrateg for Statens
pensjonsfond utland

Oppnemnd 0101 2010-31 12 2013

Leiar for energimarkedsanalyse 1 Statoll Weerness er samfunnsekonom med norsk og internasgonal
utdanning og forskingserfaning Har mellom anna erfaring frd Finansdepartementet, Total E&P
Norge og frd Econ Poyry

Opprnemnd 01 1 2012-31 12 2015
Protessor ved instiutt for samfunnsekonomi, NTNU, og forskar innanfor makroskonomi og finans
Har og erfaring frd Noregs Bank Matsen er droecon fra Noregs Handelshegskole

REPRESENTANTAR FOR DEITILSETTE

Jan Enk Martinsen

Gaonl Bjerkhol Havro

Oppnemnd 0101 2001-3112 2014 Representerer del tilsette
Tilsett | Noregs Bank 1 1975 Hovudverneombod 1 penioden 111984~3112 2000
Var nestleiar | Noregs Banks Funksjonasrforbund fr8 112001 og ble: lesar frd 11 2007

Oppnemnd 01 012011-31 12 2014 Representerer dei tilsette

Tilsett s Noregs Bank 1 2008 Har ein bachelorgrad fré Universitetet | Oxford, ein mastergrad

1 utviklingsstudium fra Nelson Mandela Metropolitan University 1 SorAfrika, og er sivilgkonom
frd HEC Pans Erfanng frd OECD, Pans




Arsmelding fra hovudstyret 2012

oregs Bank s1 verksemd er regulert 1 sentral-
banklova | ullegg forvaltar banken Statens
pensjonsfond utland 1 samsvar med lov om
Statens pensjonsfond og mandat for forval-
ting av Statens pensjonsfond utland fastsett
av Finansdepartementet
Verksemda bl leidd frd hovudkontoret 1 Oslo, men
Noregs Bank har &g kontor | London, New York, Singapore
og Shanghai
Hovudstyret til Noregs Bank har | samsvar med sentral-
banklova paragraf 5 ansvar for den utevande og radgivande
verksemda | Noregs Bank og forvaltar midlane til banken
Styret bestar av sju medlemmer - alle oppnemnde av
Kongen 1 statsrad Sentralbanksjefen og visesentralbank-
sjefen er haveswvis lelar og nestlelar Dei fern andre medlem-
mene er Ikkje tilsette | banken Det er g oppnemnt to
varamedlemmer for del eksterne medliemmene som mater
fast med talerett Dei tilsette har to mediemmer som er til
stades ved behandling av saker som gjeld den interne dnifta
I banken og tilheva for del tilsette
Hovudstyret arbeider for & realisere banken sine mal og
verdiar, med szerleg vekt pa & frem)e prisstabilitet, finansiell
stabiitet og er effektiv og tillitvekkjande kapitalforvalting Det
blir lagt vekt pa at sentralbanken skal utfere oppgavene sine
med hag kvalitet og til ldge kostnader
Hovudstyret har ansvar for at det er tilffredsstillande
rammer, mal og prinsipp for verksemda Vidare skal det sikre
at rekneskapen og kapitalforvaltnga er under god stynng og
kentroll, og s)& tl at nsikostyringa og internkontrolien til
banken er tilfredsstllande 1 alle delar av verksemda
Hovudstyret har to underutval rewisjonsutvalet og korm-
pensasjonsutvalet Revisjonsutvalet bestar av tre av det
eksterne medlemmene av hovudstyret og er eit saksfere-
buande og raddgivande arbeidsutval som skal styrkje og
effektivisere arbeidet med forvalung og oppfelging knytt til
tinansiell rapportering, risikostyring, intern kontroll og in-
ternrevisjon Hovudstyret nyttar Norges Bank Internrevisjon
som organ for uavhengig vurdering av risikostyring og
nternkontroll

Kompensasjonsutvalet bestar av to av del eksterne medlem-
mene av hovudstyret Det er eit saksferebuande og rad-
givande utval for saker som gjeld lanns- og kompensasjons-
ordningane til banken

| 2012 blel det halde 14 hovudstyremete og behandla
1 alt 127 saker Hovudtyngda av sakene er knytte tl kjerne-
oppgavene Talet pd styresaker har gatt noko ned del siste
&ra, 1 takt med at hovudstyret har delegert utevinga av opp-
gaver tit sentralbanksjefen og lelaren av Noregs Bank Invest-
ment Management (NBIM} Det har gitt hovudstyret have
tl & leggje meir vekt pad 4 styre, folgje opp og kontrollere
verksemda, med seerleg vekt pé strategiske problemstilingar
knytte til kjerneverksemda

Pengepolitikk, finansiell stabilitet og
betalingsformidling

Wevinga av pengepolitikken og vurdennga av utsiktene for
finansigll stabilitet var 1 2012 prega av svak vekst hos han-
delspartnarane vare, uro 1 finansmarknadene og sterk krone-
kurs Det var stor uvisse rundt den skonomiske utviklinga
internasjonalt, spesielt 1 Europa Arbeidsleysa var hag og
aukande i fleire land Heg statsgjeld 1 mange europeiske land
og uvisse om samhaldet | Den gkonomiske og monetazre
unionen gav hege renter pé 1ana til der mest usikre |antaka-
rane Titaka frd Den europeiske sentralbanken og den ame-
rikanske sentralbanken bidrog likevel ul at nsikopremiane
| penge- og kredittmarknadene fall utover hausten Styrnngs-
rentene | mange land var naer null, og fleire sentralbankar
varsla at styringsrentene ville bl haldne lage lenge

Trass 1 den svake utviklinga hos handelspartnarane vare
var veksten | norsk ekonomi god Auka aktivitet | petroleums-
sektoren og byggjenaennga, eit godt byteforhold og heg
befolkrningsvekst bidrog til & halde veksten oppe Samtidig
var delar av eksportindustrien ramma av lagare etterspurnad
fr4 Europa og e sterk krone Arbeidsleysa var lag og stabil
Kapasitetsutnytinga blel berekna ti 4 iggje | overkant av et
normalt niva
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Inflasjonen er 1ag og stabil Sett over fleire &r har infla-
sjonen halde seg noko under, men ganske naer, malet om
ein arsvekst pd 2,5 prosent Veksten | konsumprnsane vari-
erer mykje frd manad tl manad, mellom anna som felgje av
kortsiktige svingingar 1 energiprisane Den underliggjande
tolvménadersveksten | konsumprisane blel vurdert til & hggje
mellem 1 og 1% prosent giennom store delar av aret

| byrjinga av 2012 var det venta at svakare vekstutsikier
ute og den sterke krona ville bidra til 8 dempe inflagjonen
og veksten her heime P3 den bakgrunnen vedtok hovud-
styret & setje ned styringsrenta med 0,25 prosenteiningar
ol 1,5 prosent | mars Prognosane for renta btel kraftig ned-
Justerte samanlkna med anslaga frd oktober 2011 Veksten
her heime tok seqg opp Iitt raskare enn venta fram mot som-
maren Inflasjonen var framleis 1&g, men utviklinga | norsk
ekonomi talte for at inflasjonen etter kvart ville ta seg opp
Renta bler halden pa 1,5 prosent resten av aret

Del norske bankane klarte seg godt1 2012 Gode stats-
finansar og den gunstige makroskonomiske situasjonen
Noreg bidreg til at nsikoen ved 3 1ane il norske bankar blir
oppfatta som lag Bankane har 1 nokon grad brukt den gode
finansierngstilgangen til § naerme seg del kernmande inter
nasjonale krava til god likviditet og stabil finansienng

Finanskrisa viste tydeleg behovet for 4 styrkje kapital-
dekninga i1 bankane med sikte pa & redusere sarbarheita
t det finansielle systemet Eit nytt internasjonalt regelverk,
som meliom anna stiller strengare kapitalkrav til bankane,
er pd veg Ogsa lAngivarar og investorar stiller krav om merr
kaptal Norske bankar har auka kapitaldekninga si det siste
aret Det er e1 god utvikling, men berekningar utferte av
Noregs Bank pelkie | retning av at bankane burde styrkje
kapitalen vidare for & vere robuste nok til & mote el bra for
verring | gkonomien, og auka tap pa utldn

Hovudstyret meinte at norske myndigheiter ber stille
krav om ekstra kapital for store norske bankar, slik svenske
myndigheiter har signalisert Howvudstyret peikte pa at den
hege gjeldsbelastinga 1 hushaldssektoren utgjer ein nsiko
for det finansielle systemet, og at nsikoen er forsterka ved
at nsikoberekningane til bankane sjelve undervurderer sys-
temnsikoen | bustadlan Hovudstyret meinte at myndighei-
tene ber innfere en pastag for systemnsiko pa nsikovekiene
for bustadlan

Erfaringane frad finanskrisa viste pad ein tydeleg mate
korlets utviklinga 1 realekonomien og finansmarknadene heng
tett saman Fra 2013 vil Noregs Bank g1 rdd til Finansdeparte-
mentet om en motsyklisk kapitalbuffer for bankane For 8
vidarefare og vidareutvikle analysane har hovudstyret bestemt
at pengepolitikken og avgjerdsunderlaget for den motsykliske
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bufferen skal leggjast fram 1 ein felles makrorapport fire
gonger 1 dret Ein merr strukturell analyse av den finansielle
stabiiteten kjem | ein eigen rapport ein gong | dret

Del norske betalingssystema har fungert godt 1 2012
Noregs Bank har fert tilsyn med viktige interhanksystem
etter betalngssystemlova og har overvakt system for avrek-
ning og oppgjer av finansielle transaksjonar Drifta av opp-
gjerssystermet 1l Noregs Bank har vore stabil | oppgjers-
systemet blel det1 2012 1 gilennomsnitt gjort opp betahngar
for 216 milhardar kroner dagleg, mot 183 mulliardar kroner
12011 Ved utgangen av 2012 hadde bankane folio- og reserve-
Innskot pa 1 alt 35 milhardar kroner | Noregs Bank

Noregs Bank har hestemt seg for & starte arbeidet med
a utvikle emn ny setelsene Det er behov for & auke trygg-
leiken, shk at norske setlar ogsd | framtida blir vanskelege &
torfalske A utvikle ein ny setelserie er eit komplisert og
kreviande prosjekt som vil ga for seg over fleire &r

Marknader og kapitalforvalting
Uroa der internasjonale finansmarknadene bler vesentleg
redusert d& Den europeiske sentralbanken signaliserte at
han pd visse wilkar ville kjepe statsobligasjonar for & dempe
marknadsutsiaga av gjeldsknisa | euroomradet Risikopdsiaga
fall bdde | interbankmarknaden og 1 Innlansmarknadene tl
bankane

I gilennomfennga av pengepolitikken sergjer Noregs
Bank for & styre bankinnskota | sentralbanken, shk at de
kortsiktige rentene | pengemarknaden er pa eit niva nar den
styringsrenta som hovudstyret har fastsett Det blir gjort ved
ulike former for marknadsoperasjonar, som nneber at
sentralbanken anten tilfarer bankane reservar eller trekkjer
reservar ut av banksystemet 12012 sikta Noregs Bank mot
& halde bankreservane 1 giennomsnitt ik 35 milliardar kroner,
med et styringsintervall pd £5 millardar Marknadsrenta pa
usikra ldn mellom bankane over natta (NOWA) var | gjen-
nomsnitt lik styringsrenta til Noregs Bank 1 2012 Dagleg
rapportert omsetningsvelum for 1dn over natta mellom
bankane var 12,6 milliardar kroner | gjennomsnitt gjennom
aret

Etter avtale mellom Finansdepartementet og Noregs
Bank skal banken yte tenester bade som radgivar, tiretteleg-
gjar og betalingsagent | samband med opptak og forvalting
av del innanlandske statsldna Statens emusjonsplanar for
korte og lange papir 1 2012 biel publiserte | ein auksjons-
kalender | desember 2011 Det blel halde 17 auksjonar av
statsobligasjonar og 16 auksjonar av korte statspapir (stats-
kassevekslar) 1 2012 Det bler ikkje gjennomfert auksjonar




Noregs Bank har som mal & fremye den skonomiske

stabiliteten 1 landet

utanom den fastlagde kalenderen Det samla emisjonsvolu-
met utanom statens eigne kjep | ferstehandsmarknaden var
60 milliardar kroner 1 statsobligasjonar og 62 milhardar kroner
| statskassevekstar

Ved utgangen av 2012 hadde Noregs Bank 4115 millhiar
dar kroner til forvalting 1 del internasjonale kaprtalmarkna-
dene Hovuddelen av detie er Statens pensjonsfond
utland (SPU}, som biir forvalta pa vegner av Finansdeparte-
mentet | tillegg forvaltar banken sine eigne internasjonale
reservar Del internasjonale reservane til Noregs Bank bestar
av valutareservane og krav pa Det internasjonale valuta-
fondet {IMF} Etter fradrag for innlan t valuta var marknads-
verdien av valutareservane 268 milkardar kroner ved utgan-
gen av 2012 Reservane er delte inn 1| ein pengemarknads-
portefalje og en langsiktig portefelje | tilegg er det ein
petrobufferportefelje som skal samle opp midlar for valuta-
overfaring til SPU

Den langs:ktige portefaljen utgjer sterstedelen av
valutareservane Malet for forvaltinga av den langsiktige por
tefelien er hag avkasting pa lang sikt, men portefaljen skal &g
kunne brukast tll pengepolitiske formal eller ut frd omsynet
ul finansiell stabiitet dersom det blir vurdert som nadvendig
Portetaljen hadde ved utgangen av 2012 ein marknadsverd
pa 227 millardar kroner Avkastinga var 9,8 prosent 1 2012,
malt 1 el valutakorg som svarer tll samansetjinga av
referanseindeksen MAlt 1 norske kroner var avkastinga
2,49 prosent Forskjellen kjem av at den norske krona styrkte
seg samanhkna med valutakorga for referanseindeksen

Pengemarknadsportefalien er den mest ikvide delen av
valutareservane og skal saman med den langsiktige porte-
follen kunne brukast til transaksjonar som ledd » giennom-
feringa av pengepolitikken eller ut frd omsynet til finansiell
stabilitet | tillegg blir pengemarknadsportefeljen brukt for 4
mote del nternasjonale pliktene 1l Noregs Bank, mellom
anna transaksjonar med IMF og tan tit enkeltland Portefaljen
er plassert slik at han innan én handledag kan nyttast til
transaksjonar 1 valutamarknaden utan 8 matte realisere nem-
neverdige tap Portefelien bestar av kortsiktige penge-
marknadsinstrument, hovudsakleg t sikra utlén t godkjende
internasjonale bankar, og statssertifikat med lapetd pa inntil
eitt &r Ved utgangen av 2012 var pengemarknadsportefelien
p& 34,2 milliardar kroner For 2012 var avkastinga pa porte-
feljen 0,11 prosent, malt 1 lokal valuta, mens referanseindek-
sen gav el avkasting pa 0,09 prosent Den ldge avkastinga
mé& sjdast | samanheng med det unormalt fdge internasjo-
nale renterviet og der strenge krava til likviditet og bered-
skap som gjeld for portefeljen

Mindre uro | del Internasjonale kapitalmarknadene
prega bg forvaltinga av Statens pensjonsfond utland 1 2012
Aksjekursane steig, sarleg Europa Marknadsverdien av
investeringsportefeljien tl Statens pensjonsfond utland var
3816 mulhardar kroner ved utgangen av 2012 Det er ein
auke pd 504 milliardar fra aret for Tilferslane fra staten
utgjorde 276 milhardar kroner, mens avkastinga pa porte-
foljen var 447 milliardar kroner faor gevinst pa valuia Krone-
kursen styrkte seg mot fleire av valutaene som portefelien
biir investert 1 Isolert sett reduserte det marknadsverdien
med 220 miliardar kroner Avkastinga var 13 prosent, malt
I el valutakorg som svarer til samanset)inga av referanse-
indeksen

Forvaltingsmandatet t! Statens pensjonsfond utland ble
revidert vesentleg 1 2012 Vikugast var at del faste regionale
vektene for aksjar blei erstatta med et system basert pd
marknadsvekter Ein folgje av det nye systemet er at over
vekta fondet har 1 dei europeiske marknadene, vil falle
| referanseindeksen for statsobligasjonar bler marknads-
vektene erstatta av BNP-vekter Desse endringane vil minke
nokre av risikoane fondet stér overfor Endningane vil &g fere
til sterre investenngar i framveksande marknader Hausten
2012 var det fastsett opne og kiare reglar for & rebalansere
referanseindeksane tl fondet

Noregs Bank fekk 1 mars 2010 mandat til gradvis a
investere inntil 5 prosent av midlane 1 portefallen | eigedom
Gjiennom 2011 og 2012 har banken gjort flerre store eige-
domsinvesteringar | Europa | 2012 blel fem store avtalar
signerte

Noregs Bank uiever aktivt exgarskap for & styrkje forval-
tinga og verdiar 1 fondet Banken fremjar aksjonarrettar og
arbeider for & betre samfunns- og rmiljeforholda som er
relaterte tl selskapa banken investerer 1 | kontakten sin med
selskapa der fondet er aksjonzer, bruker banken mellom anna
forventingsdokument for ullke emrade Dokumentet for
klimaomradet bler utvida 1 2012 til &g & gjelde avskoging av
tropisk regnskog Ewgarskapsutevinga | Noregs Bank tar ut-
gangspunkt 1 prinsippa som er uttrykte 1 FNs Global Compact
og OECD-prinsippa for eigarstyring og multinasjonatle
selskap Noregs Bank stemmer pa generalforsamiingane
om lag 90 prosent av selskapa 1 portefeljane Hovudstyret
viser g til at Noregs Bank gir ut en eigen arsrapport om
forvaltnga av Statens pensjonsfond utland
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Organisasjon og personale

Kompetanse og ressursar
Noregs Bank har som mél & vere ein open og veldriven sen-
tralbank der kvaliteten pa kjerneoppgévene er 1 trdd med
beste internasjonale praksis Denne malsetpnga stiller store
krav til arberdsmétane og produksjonsevna til del tilsette
Malretta kompetansetiltak bidreg til & sikre verksemda fort-
lepande tlgang til den nedvendige kompetansen

E1 sterre omorganisering bler giennomiert | sentralbank-
verksemda 1 2012 for & betre samordninga mellom der ulike
delane av bankens arbeid, pengepolitisk analyse og finansiell
stabilitet Det ble oppretta el ny avdeling for marknad- og
banktenester der ein har samla operative funksjonar som
markedsanalyse, setler og mynt og bankoppgjer Dei ble dg
oppretta ein stab for sentralbanklennga Administrative opp-
gaver og stettefunksjonar blel samla | avdeling for konsern-
og fellesfunksjonar

Ved utgangen av 2012 var det 660 tilsette | Noregs Bank,
mot 629 ved utgangen av 2011 Av desse var 324 ) sentral-
bankverksemda og 336 1 NBIM

Likestilling og mangfald
Noregs Bank har fokus pa likestilling og mangfald Banken
skal g1 kvinner og menn del same moglegheitene nar det
qield lenn, avanserment og faglegfpersonleg utvikling Rekrut-
teringsretningslinjene til banken slar fast at den best kval-
fiserte kandidaten blir tilsett, uavhengig av kjenn, alder,
etmisitet og funksjonsevne Banken har ein eigen handlings-
plan for likestilling og mangfald, cg hovudstyret falgjer
utviklinga 1 hkestllingsarbeidet 1 banken gjennom regelmes-
sig rapportering frd administrasjonen Ordningar med flek-
sibel arbeidsud skal leggie situasjaonen betre 1 rette for
smabarnsforeldre | 2012 var prosentdelen menn og kvinner
hevesvis 64 og 36 prosent, 0og hanken har medarbeidarar fra
32 nasjonar

Noregs Bank praktiserer nulltoleranse overfor alle former
for disknminering Hovudstyret felgjer utviklinga 1 likestil-
lingsarbeidet 1 Noregs Bank gjennom regelmessig rappor-
tering fré admintstrasionen

Helse, miljg og sikkerhet

Noregs Bank legg stor vekt pa at alle dei tilsette 1 banken
skal ha e trygg arbeidsplass Malet er & verne om hvet og
helsa til der som har sitt virke | banken og & sikre verdiane
som banken forvaltar Ved utgangen av 2012 var det to
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registrerte arbeidsulykker/ skadar 1 arberdsuda Det er ingen
registrerte ulykker eller skadar av alvorleg art | samband med
reiser til eller fra arbeid eller pa tenesteraiser for banken
Ingen skadar eller ulykker er melde til Arbeidstilsynet som
yrkesskade 1 2012

Ved ombyggingsprosjekt blir universell utforming lagd
tul grunn, og ved behov stiller banken hjelperriddel og verne-
utstyr til disposision for der som treng det / skal ha det Det
blir gitt &rleg tilbakemelding om det fysiske og psykososiale
arbeidsmiljpet giennom individuelle arbeidshelsesamtalar
I regl av bednfishelsetenesta og gjennom den arlege arbeids-
miljpundersekinga til banken Rapportar viser hag trivsel og
glennomgaande gode arbeidsforhold Generelt vurderer
Arbewds- og samarbeidsutvalet arbeidsmiliget | banken som
godt

Sjukefravaer og inkluderande arbeidshv
Sjukefrévaaret | banken er stabilt 1agt | 2012 var sjukefrd-
vaeret 2,5 prosent av det samla talet pa arbeidsdagar, mot
2,7 prosent 1 201

Noregs Bank er |A-bednft Dermed har banken forplikta
seg tl & arbeide for & halde sjukefraveeret 1agt, legge for-
holda & rette for medarbeidarar med behov for spesielle
tipassingar og medverke ti! at eldre arbeidstakarar forlengjer
yrkeskarneren | trdd med nasjonale malsetjingar

Etiske reglar
Ein feresetnad for at Noregs Bank ska! kunne utfare oppga-
vene sine, er at omverda har tillit til at banken er veldriven
og arbeider malretta for & loyse oppgdvene pa emn forsvarleg
mate Hovudstyret legg szerleg vekt pa at del tilsette 1 banken
pd alle omrade opptrer med nedvendig etisk medvit, og at
der opptrer lojalt overfor Noregs Bank sorn arbeidsgivar
Hovudstyret har fastsett etiske prinsipp for dei tilsette
Del etiske prinsippa skal bidra ul & skape el felles haldning
til etiske problemstillingar blant alle tilsette | Noregs Bank
Prinsippa tener som grunnlag for nsermare reglar og prose-
dyrar som leiinga 1 hevesvis sentralbankverksemda og kapi-
talforvaltinga har fastsett Slike reglar og prosedyrar er im-
plementerte innanfor begge verksemdene Regelverket
ombandlar tl demes eigenhandel blant der tilsette, verksemd
utanfor banken, glver og lojalitetsplkt til banken generelt
Tilsette som normalt har ymnsyn 1 eller arbeider med
investenngstenester eller forvalting av finansielle mstrument
for banken eller for ein bankkundes rekning, er omfatta av
szerlege reglar om eigenhandel | verdipapirhandellova kapittel 8



Det er og fastsett seerskilde etuiske reglar for medlemmer av
hovudstyret

Hovudstyret har 1 tillegg fastsett prinsipp for intern vars-
ling om kntikkverdige forhold 1 Noregs Bank

Ytre milyg

Den direkte miljepaverknaden frd Noregs Bank pa det ytre
mijeet er i all hovudsak knytt tul khmagassutslepp og avfall
fra kontorverksemda Indirekte skjer miljepaverknaden
gjennom Innkjap av varer og tenester og krav til kundar,
leverandarer og Investeringsobjekt Arbeidet med & redu-
sere straumforbrukst har halde fram 1 2012, mellom anna
ved effektiv styning av lys og ventilasjonsantegg Banken
arbeider mélretta med & finne merr miljpvennelege matar 4
dnfte verksemda pad gjennom eit langtidsprogram for ved-
likehatd av bygget

Internkontroli og risikostyring

Finansdepartementet har fastsett el eiga forskrift for nsi-
kostyring og internkontroll | Noregs Bank Forskrifta samsva-
rer med tilsvarande forskrift for verksemder som er under-
lagde konsesjon fra Finanstilsynet

Hovudstyret har fastsett hovudprinsippa for nisikostyring
for Noregs Bank og naermare prinsipp for nsikostyring for
heveswis sentralbankverksemda og kapitalforvaltinga Del to
verksemdsomréda har etablert kvar sin funksjon som kocr-
dinerer og felgjer opp nsikostyringa 1 el eiga eimng Del har
og kvar sin funksjon som arbeider for at lover, forskniter og
internt regelverk blir felgde

Hovudstyret nyttar revisjonsutvalet til 4 ferebu oppfel-
ginga av rnisikostyning og internkontroll | tillegg stettar intern-
revisjicnen hovudstyret 1 oppfelginga av nsikostyring og in-
ternkentroll giennom & g1 rdd og wavhengige vurdernngar

Risikostyring og intern kontroll | Noregs Bank tek ut-
gangspunkt 1 styringsmodellen som beskriv den faste orga-
niseringa styringsprinsipp og roller og ansvar for den evste
lennga 1 banken Det er fastsett stynngsmodellar for kapital-
forvaltinga og sentralbankverksemda med meir detaljerte
stynngspnnsipp for dei to einingane

Rapporteninga av nsikovurderingane er ein integrert del
av verksemdsstyrninga Sentralbankverksemda rapporterer
nisikovurdenngane tre gonger | aret og kapitalforvaltinga fire
gonger 1 &ret Sentralbanksjefen vurderer kvart r om gjen-
nomfaringa av internkontrollen har vore god nok Internrevi-
sjonen legg fram ein arleg uavhengig rapport om internkan-

trolten 1 banken Basert pa rapperienng fra adrministrasjonen
og internrevisjonen gir hovudstyret representaniskapet et
arleg vurdenng av nsikosituasjonen | banken

Naermare om finansiell risiko

Noregs Bank har | hovudsak eksponering met finansiell nsiko
innanfor marknadsrisiko, kredittrisiko, motpartsnsiko og
valutarisiko giennom forvaltinga av valutareservane | tillegg
er banken eksponert mot kredittnisiko knytt til utlin til barnkar
Bankens innian er 1 hovudsak innskot frd bankane og staten

Samanset|inga av portefeljane tl valutareservane og den
tilhayrande risikoen blir 1 hovudsak bestemnde av referansein-
deksen som hovudstyret definerer | forvaltingsmandata for
portefeljane frad hovudstyret er det gitt fleire rammer og av-
grensingar Avgrensingane regulerer | kor stor grad det kan
utevast aktiv forvalting 1 tillegg til den regelbaserte kapitalal-
lokeninga Portefeljane bestar primeert av aksjar, statsobliga-
sjonar og statsrelaterte obligasjonar, men inneheld og sel-
skapsobligasjonar og verdipapirnserte obhgasjonar | tillegg
inneheld der valutaterminar, futureskontraktar og aksjebyte-
avtalar Noregs Bank méler bade den absolutte og den rela-
tive marknadsnsikoen knytt tl portefaeljeforvaltinga

Marknadsrisikoen til Noregs Bank er nisiko for endring 1
portefolieverdien pd grunn av endning | renter og aksjekursar
Kredittnsikoen til Noregs Bank er nisiko for tap som kiem av
at utskrivaren av eit renteberande instrument eller ein bank
ikkje oppfylier betalingspliktene sine overfor Noregs Bank
Noregs Bank gjer kredittvurderingar av renteberande verdi-
papir og motpartar Lan tl bankar blir gitt med sikring 1 god-
kjende verdipapir Motpartsnisikoen til Noregs Bank er risiko
for tap 1 samband med at ein rmotpart gar konkurs eller av
andre &rsaker 1kkje kan oppfylle piktene sine Motpartsnsiko
inkluderer nsiko knytt til konkurs hos motpartar, oppgjers-
nsiko og depaotnsiko Valutansikeen til Noregs Bank er nsiko
for endring 1 valutakursane Noregs Bank er ikkje sikra mot
svingingar 1 valutakursane Noregs Bank er som sentralbank
ikkje eksponert mot kwviditetsnisiko Noregs Bank har tkkje
eksponenng mot finansiell nsike innanfor forvaltinga av
Statens pensjensfond utland For ytterlegare utdjuping viser
vi til omtale | note 1, punkt 2 1 del Hl
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Utgreiing om rekneskapen

Arsrekneskapen til Noregs Bank er avlagd etter rekneskaps-
lova og forsknft om arsrekneskap for Noregs Bank Forskrifta
krev at rekneskapen til Noregs Bank skal utarbeidast
1 samsvar med International Financial Reporting Standards,
som er fastsett av EU (IFRS), men stiller sserlege krav t
presentas|on av Investeringsportefefien tl Statens pensjons-
fond utland og dotterselskap som berre utgjer investenngar
som ledd 1 forvaltinga av investeringsportefaljen Forsknfta
fastset at rekneskapen til Noregs Bank skal omfatte rekne-
skapsrapportening for investenngsportefaljen tl Statens
pensjonsfond utland, og at denne skal utarbeidast | samsvar
med IFRS

Vaiutareservane er den dominerande eigedelen | Noregs
Bank nar ein ser bort fra Statens pensjonsfond utland (SPUS,
som ikkje verkar inn pa resultatet | Noregs Bank Noregs
Bank har el rentefrni gjeld | forrm av setlar og myntar 1 omlap
| nllegg har banken innanlandske innskot frd staten og andre
bankar Denne samansetjinga av balansen vil normalt gi el
positiv avkasting over tid Eigedelane til banken er hovud-
sakleg plasserte | valuta, mens gjelda primeaert er ) norske
kroner Det gir ein valutarisike som krev nok eigenkapital
Noregs Bank presenterer eigne kolonnar | resultatoppstil-
linga, balansen og kontantstraumoppstillinga som viser va-
lutareservane tl banken | all hovudsak er kontantstraumane
I Noregs Bank av operasjonell karakter

Inntektene tl Noregs Bank bestar | hovudsak av netto
mntekt fra finansielle nstrument knytte til valutareservane
Gevinstar og tap bestér av valutakursendringar, aksjekurs-
endringar og renteendningar som paverkar cbligasjonskur-
sane Resultatet for Noregs Bank er avhengig av utvikhnga
av desse parametrane, og det kan gi store arlege svingingar
| resultatet

For 2012 viser totalresultatet for Noregs Bank et over-
skot pa 0,8 milliardar kroner, mot eit overskot pa 8,4 milli-
ardar kroner 1 2011

Netto inntekt fra finansielle instrument 1 del internas)c-
nale verdipapirmarknadene knytte til valutareservane til
banken har gitt ein gevinst pa 0,3 milliardar kroner 1 2012,
mot 11,9 rmilliardar 1 2011 Grunnen til reduksjonen | denne
nettainntekta er at den norske krona har styrkt seg mot dei
fleste hovudvalutaene 1 valutareservane, som - omrekna til
norske kroner — har fert tll ernt valutatap pd 21,2 milhardar
kroner 1 2012

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

1 2011 gav svekkinga av den norske krona mot dei fleste
hovudvalutaene 1 valutareservane ein valutagevinst pa
6.2 milliardar kroner for valutareservane Gewvinstar og tap
som skriv seg frd endra kronekurs, verkar ikkje inn pé den
internasjonale kjgpekrafta for valutareservane Renter betalte
il statskassen var pd 0,6 mithardar kroner 1 2012 | 2011 utgjorde
det totale rentekostnadene til statskassen 0,9 milliardar
kroner

Endring 1 aktuarmessige gevinstar og tap for pensjons-
plktene til banken utgjer 1,2 milhardar for 2012 og -1,1 mil-
hard 1 2011

Kursreguleringsfondet var p4 72,6 milliardar kroner ved
utgangen av 2011 Etter resultatdisponenng for 2012 utgier
kursreguleringsfondet 73,3 milliardar kroner Finansdepar-
tementet har fastsett kor mykje Noregs Bank kan setje av
til kursregulenngsfond for @ mete endringar 1 valutakursane
og verdipapirprisane (If omtale under disponering av Arsre-
sultatet) Storleiken pé valutareservane og del innanlandske
fordringane ved arsskiftet gir grunnlag for & setje av inntil
10 mulhardar kroner 1 kursreguleningsfondet

Den totale balansen for Noregs Bank ved utgangen av
2012 er p4 4137 mulliardar kroner Rekneskapen til Noregs
Bank omfattar kronekonto og investeringsportefeljen til
Statens pensjonsfond uttand og utgjer om lag 92 prosent av
halansen Kroneinnskotet til Statens pensionsfond utland er
ein gjeldspost for Noregs Bank og utgjer ved utgangen av
aret 3814 milliardar kroner Motverdien av kroneinnskotet
blir investert av Noregs Bank 1 ein ayremerkt investerings-
portefalie | utlandet Den oppnadde avkastinga pa investe-
nngsportefaljen blir tilfart kronekontoen til Statens pensjons-
fond utland Kostnadene som Noregs Bank har ved forval-
tinga av Statens pensjonsfond utland, blir dekte av Finans-
departementet iInnanfor el evre grense Rekneskapsrappor
tening for investernngsportefeljen er presentert | note 25
1 samsvar med feresegnene 1 forsknft om arsrekneskap for
Noregs Bank, kaprttel 3




Disponering av totalresultatet petroleumsfond, og andre fordnnger pa / forpliktelser
overfor uttandet ved utgangen av aret, skal det tilbake-

Med heimel | sentralbanklova av 24 mai 1985 bler retnings- fares tigengelge midler fra overferingsfondet til Norges
linjer for avsetyng og dispenering av resultata til Noregs Bank Banks regnskap inntil kursreguleningsfondet néar full
opphavleg vedtekne 1 statsrdd 7 februar 1986 sterretse 1 henhold t1l punkt 1

Av Norges Banks overskudd avsettes til kursregulenngs-
fondet inntl dette har nddd 5 prosent av bankens fordrin-
ger | norske verdipapirer og 40 prosent av bankens netto
valutareserver unntatt immuniseringsportefalien og de
midier sorm forvaltes for Statens petroleumsfond, andre
fordringer pa / forpliktelser overfor utlandet og eventuelt
andre engasjementer som av hovedstyret vurderes 4 ha
ikke ubetvydelig kursnisiko Immuniseringsportefelien
svarer 1l den del av Norges Banks valutareserver som
er skilt ut som egen portefelie der avkastning godskrives/
belastes staten 1 samme ars regnskap Det samme
gjelder for portefelien tl Statens petroleumsfond

Dersom kursreguleringsfondet er sterre enn det som
felger av forholdstallene nevnt under pkt 1, ferste avsnitt,
skal det overskytende tilbakeferes 1l resultatregnskapet

Dersom kursreguleringsfondet faller under 25 prosent
av bankens netto valutareserver unntatt Immuniserings-
portefaeljen og de midler som forvaltes for Statens

3 Eventuelt overskudd etter avsetning til, eller tlfersel fra
kursreguleringsfondet, avsettes tl overferingsfondet

4 Eventuelle underskudd | Norges Banks regnskap etter
disposisjoner nevnt under punkt 2 dekkes ved over-
feringer fra kursreguteringsfondet

5 Fra overferingsfondet overferes ved hvert arsoppgjer it
statskassen et belep svarende til en tredjedel av inne-
stdende midler 1 overfaringsfondet

| trdd med retningshiniene foresldr hovudstyret desse over
faringane og disponernngane

| samsvar med punkt 1 blir gverskotet etter andre dispone-
ringar, 773 milkonar kroner, overfort tl kursregulenngsfondet
Det er ikkje mudlar 1 overfeningsfondet, og det blir derfor ikkje
overfart noko til statskassen

Oslo, 27 februar 2013

@ystein Olsen Jan Fredrnk Qvigstad ida Helliesen
(leiar) (nestieiar)
Liselott Kilaas Egil Matsen Brit K Rugland
Eirtk Weerness Jan Enk Martinsen Genl Havro
{representant for det tisette} {representant for de: tilsette)
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Norges Banks arsregnskap




Resultatregnskap

Beldp 1 milhoner kroner

2012 201

Herav valuta- Herav valuta-
reserver reserver

NETTO INNTEKT FINANSIELLE INSTRUMENTER

Renteinntekter fra innskudd og fordringer 3 19 1 12 11
Renteinntekter fra utldn 1l banker 3 283 946 - -
Renteinntekter fra utldn knyttet tit gjensalgsavtaler 3 a7 105 41 105
Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra

Aksjer 317 15 750 -6 204 15 597 -6 225

Obhgasjoner og andre rentebasrende verdipapirer 3 5924 11773 5 925 11 773

Finansielle denvater 3 43 a1 -43 =)
Rentekostnader pd innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 3 -3 -28 Q0 <21
Rentekostnader p3 innskudd fra banker og Statskassen 3 -1 356 -2 081 - -
Netto renteinntekt fra fordring/gpeld pa Det internasjonale valutafondet 3 14 15 31 - -
Skattekostnad 3 -13 -22 13 -22
Andre finansielle inntekter/kostnader 32 1327 50 0 -1
Netto inntekt fra finansielle instrumenter far gevinst/tap valuta 21 950 4772 21519 571
Gevinst/tap valuta -21 644 54136 -21 210 6 168
Netto inntekt fra finansielle instrumenter 306 10 188 309 11 879

FORVALTNING INVESTERINGSPORTEFOLJEN STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Totalresultat plasseringer for Statens pensjonsfond utland 25 225 669 -39 583
Trukket/tilfert kronekonto Statens pensjonsfond utland 25 -225 669 39 583
Herav forvaltningsgodtgjering Statens pensjonsfond uttand 4 2193 2539
Forvaltning investenngsportefoljen Statens pensjonsfond utland 2193 2539

ANDRE DRIFTSINNTEKTER
@vrige driftsinntekter 5 13 129
Sum andre dnftsinntekter 113 129

ANDRE DRIFTSKOSTNADER

Perscnalkostnader 6 -1 050 -898

@vrnge dnftskostnader 7 -1 924 -2 361

Av- og nedsknvning 18 -88 -93

Sum andre dnftskostnader -3 062 -3 352

Arsresultat -450 9504 309 11879
TOTALRESULTAT

Arsresultat -450 9504 308 11 879
Endnng 1 aktuarmessige gevinster og tap 22 1223 -1128

Totalresuitat 773 8376 309 11 879

NORGES BANK NORGES BANKS ARSREGNSKAP 19




20

Balanse

Eiendeler

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd | banker

Utldn knyttet ul gjensalgsavtaler
Uoppgjorte handler

Aksjer

Utlante aksjer

Obligas|oner og andre rentebzrende verdipapirer
Utlante obligasjoner

Finansielle derivater

Fordring pa Det internas|onale valutafondet
Utlan til banker

Andre finansielle elendeler

Sum finansielle eiendeler

PLASSERINGER FOR STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Plasseringer for statens pensjonsfond utland

Sum plassennger for statens pensjonsfond utland

IKKE-FINANSIELLE EIENDELER
Andre ikke-finansielle eiendeler
Sum ikke-finansielle elendeler

SUM EIENDELER

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

1,
.,

11,

17
12
1"
12
13
14
15

25

18

3749
12 388
1

96 721
2821
152 735
6

34 315
12 006
6 480
321202

3813576
3813576

1941
1941

4136 719

31.12.2011

1 780
15964
162

90 849
153 736
71

3

36 113
25 241
6 958
340 887

3309033
3309033

1855
18585

3651775

31.12.201
Herav valuta-
[ESE R resarver

3672 1 N3
12 388 15 964
1 162

96 520 2077/8
2821 -
152 736 163 736
- 71

6 3

14 42

268 157 272 469

268 157 272 469



Belsp 1 millioner kroner

Gjeld og egenkapital 31122012 31122011 31122612 31.12.20M

Herav valuta- Herav valuta
ressrver reserver

FINANSIELL GJELD

Kortsiktig inntan 0 - 0 -
Innldn knyttet til gjenkjopsavtaler 10 0 137 0 137
Mottatt kontantsikkerhet 12 1160 72 1160 72
Uoppgjorte handler 1450 9722 1450 9722
Finansielle derivater 13 4 51 4 51
Annen finansell gjeld 19 1927 3157 1015 3
Gield tl Det internasjonale valutafondey 14 24 845 26 720 - -
Innskudd fra banker mm 3,20 35 336 92 134 - -
Innskudd fra Statskassen 3 130 783 81673 . -
Sedler og mynt | omlep 21 53 755 54 766 - -
Sum finansiell gjeld 249 260 268 432 3629 9 985

INNSKUDD KRONEKONTO STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Innskudd kronekonte Statens pensjonsfond utland 25 3813576 3309033

Sum innskudd kronekonto Statens pensjonsfond utland 3813576 3309033

ANNEN GJELD

Pensjoner 22 330 1609

Annen gield 215 136

Sum annen gjeld 545 1745

Sum gjeld 4 063 381 3579 210 3 629 9 985
EGENKAPITAL

Egenkapital 73338 72 585

Sum egenkapital 73 338 72 565

SUM GJELD OG EGENKAPITAL 4136719 3651775

SUMVALUTARESERVER 264 528 262 484

Oslo, 27 februar 2013

@ystein Olsen Jan Frednk Qwigstad Ida Helliesen
fleder) {nestleder)
Liselott Kilaas Egil Matsen Brit K Rugland
Eink Weerness Jan Enk Martinsen Gerll Havro
{representant for de ansatte) frepresentant for de ansatte)
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Kontantstremoppstilling

Operasjonelle aktiviteter

innbetaling av renter pa mnskudd 1 banker

Netto innbetaling/utbetaling ved gjensalgsavtaler
Netto innbetaling/utbetaling ved kjep og salg av aksjer

Netto innbetaling/utbetaling ved kjep og salg av cbligasjoner
og andre rentebasrende verdipapirer

MNatto innbetalingfutbetaling fra finansielle dervater

Netto innbetaling/utbetaling knyttet tif fordringer og gjeld
til Det Internasjonale valutafondet

Netto innbetaling/utbetaling ved uilan 1l banker
Utbytte fra investeringer 1 aksjer

Innbetaling av renter pd investeringer 1 obligasjoner og
andre rentebaerende verdipapirer

Inntekter mottatt fra utldn av aksjer og obligasjoner
Renter mottatt fra udén tl banker

Utbetaling ved innlan

Netto innbetaling/utbetaling ved gjenkjepsavtaler

Netio nnpbetalingfutbetahng pd innskudd fra banker
Tdforsel fra statskassen til Statens pensionsfond utland

Netto innbetaling/utbetaling fra statskassen ekskl tlforsel
il Statens pensjonsfond utland

Renter utbetalt for innskudd banker

Renter utbetalt for statens innskudd

Netto innbetalingerfutbetahinger knyttet til sedler og mynt 1 omilep
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutldn

derivater og gienkjgpsavtaler

tnnbetalinger/utbetalinger knyttet til andre finansielle eiendeler
og annen finansiell gjeld

Innbetaling av forvaltrungshonorar fra Statens pensjonsfond utland

Netto innbetalinger/utbetalinger knyttet tl andre dnftsinntekter
og dnftskostnader

Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter
Investenngsaktiviteter

Netto utbetalinger til ikke-finansielle elendeler og gjeld
Netto kontantstrem fra investenngsaktiviteter
Finansienngsaktiviteter

Netto tilfersel il valutareservene

Netto kontantstrem fra finansienngsaktiviteter

ARSMELDING 0OG REKNESKAP 2012

641

12 945
2 686

4093

72

573

-249

-18

-56 803
-277 862

327 984
-705
-642

222

1088

-1 964
2539

-2 768
-7 436

-167
-157

3421
44 059
-2 855

-1 432
-50

-2 658

34830
2293

4423

73
932

-14 033
12 218
-274 155

218 978

-1 137
-g17
809

-17 822

3982
2 960

-3512
10 405

Belgp 1 milioner kroner

2 661

4093
72

-249

1088

-4 082
2539

-10 870

3275
3275

2m

Herav valuta-
resarver

22N

4423

-17 822

5 885
2 860

26 931

-16 692
-16 592



Belpp» millioner kroner
innbetaling {+)/ utbetaling {-}

2072 2011

Herav valuta- Herav valuta-
reserver reserver

Netto endnng 1 kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter pr 1 januar 11790
Netto innbetaling/utbetaling av kontanter 1 perioden -7 593
Gevinst/tap valuta p4 kontanter og kontantekvivalenter -448
Kontanter og kontantekvivalenter ved penodens slutt 3749
Kontanter og kontantekvivalenter bestar av

innskudd 1 banker 3748
Kortsiktig innldn -
Totalt 3749

952
10 360
478
11 790

11 790

11790

1713 895
-7 695 10339

-447 479
367 11713
367 11713
361 1 713

Oppstilling over endringer | egenkapital

Kursreguleringsfond Annen egsnkapital
1 januar 201 63 984 205
Totalresultat 8376 -
Overfering 1l kursreguleringsfondet 205 -205
31 desember 2011 72 565
1 januar 2012 72 565 -
Totalresuitat 773 -
31 desember 2012 73338 -

Belpp 1 millioner kroner
Sum egankapital
64 189
8376
72 565
72 565
773
73338
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Noter

Xzoia ”

Regnskapsprinsipper

1 INNLEDNING
Norges Bank er sentralbanken 1 Norge Banken har som ml
4 frernme pkonomusk stabilitet 1 landet Banken har utevende
og radgivende oppgaver 1 pengepohtikken og skal bidra til
robuste og effektive betalingssystemer og finansmarkeder
Norges Bank forvalter landets valutareserver og Statens
pensjonsfond utland

Arsregnskapet tl Norges Bank er, | henhold til sentralk-
bankloven § 30, annet ledd, aviagt etter regnskapsioven og
forsknft om &rsregnskap m m for Norges Bank, som er fast-
satt av Finansdepartementet Forskriften krever at Norges
Banks regnskap skal utarbeides | samsvar med International
Financial Reporting Standards som fastsatt av EU {IFRS),
men fastsetter szerskilte krav tl presentasjon av investe-
rngsportefalien ul Statens pensjonsfond utland og datter
selskaper som utelukkende utger investennger som ledd |
forvaltningen av investeringsportefshen Faorskniten fast-
setter at Norges Banks regnskap skal omfatte regnskapsrap-
partering for investenngsportefalien til Statens pensjons-
fond utland og at denne ska! utarberdes + samsvar med
IFRS Norges Banks arsregnskap, inkludert regnskapsrap-
porteringen for investeringspertefeljen tl Statens pensjons-
fond utland, er ut fra dette avlagt 1 samsvar med IFRS For
invasteringsportefaeljen til Statens pensjonsfond utland
avlegges det konsernregnskap

Norges Bank uvtarbeider arsregnskap med regnskaps-
avslutming 31 desember som inkluderer regnskapsrappor-
tering for investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond
utland | tillegg utarbeider Norges Bank kvartalsregnskap
som kun omfatter kvartalsvis regnskapsrapportering for
investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland med
regnskapsavslutning 31 mars, 30 juni og 30 september

Arsregnskapet 1l Norges Bank for 2012 hble godkjent av
hovedstyret 27 februar 2013 og fastsatt av representant-
skapet 7 mars 2013

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

2 NORGES BANK OG STATENS PENSJONSFOND
UTLAND
Statens pensjonsfond utland er t sin helhet investert utenfor
Norge Stortinget har fastsatt rammene | lov om Statens
pensionsfond og Finansdepartementet har det formelle
ansvaret for forvaltningen Statens pensjonsfond utland skal
stette statlig spanng for finansiering av fremtidige utgifter
og underbygge langsiktige hensyn ved bruk av Norges
petroleumsinntekter

Finansdepartementet har plassert fondsmdiene tif for-
valtning som et kroneinnskudd pa en saerskilt konto | Norges
Bank Motverdien av kronekontoen utgyer en investerings-
portefelje som forvaltes 1 Norges Bank 1 henhold til lov om
Statens pensjonsfond og mandat for forvaltning av Statens
pensjonsfond utland fastsatt av Finansdepartementet
Hovedstyret | Norges Bank har delegert giennomfarningen
av forvalteroppdraget til bankens kapitalforvaltningsomrade,
Norges Bank Investment Management (NBIM)

Norges Bank har ikke eksponering for finansiell nsiko
1 forvaltningen av Statens pensjonsfond uttand Den opp-
naddde avkastningen ved forvaltningen blir t+ sin helhet
henfart 1l kronekontoen og pavirker derfor ikke totalresultat
eller egenkapital 1 Norges Bank Nettoverd) av investerings-
portefelien presenteres pad egen line som en eendel
I Norges Banks balanse Saldo Statens pensjonsfond
utlands kronekonto presenteres tilsvarende som en forplikt-
else til Finansdepartementet | den samme balansen

3 REGNSKAPSPRINSIPPER

3 1 Resultatregnskap, totalresultat og
balanseoppstilling

Resultatregnskap, totalresultat og balanseogppstilling er
satt opp 1 henhold tl 1AS 1 Presentasjon av filnansregnskap
Oppstilingsplanene presenteres 1 henhold tl hkviditet
Norges Bank presenterer andel valutareserver | egne kolon-
ner Valutareservene skal kunne brukes tl intervensjoner
1 valutamarkedet som ledd | glennomferingen av penge-
politikken eller ut fra hensynet tl finansiell stabiitet

3 2 Kontantstremoppstilling

Kontantstreamoppstillingen er utarbeidet ) samsvar med
IAS 7 Oppstiing av kontantstrernmer etter den direkte
metoden Vesentlige kategorier kontantinnbetalinger og
-utbetalinger er vist separat Enkelte kategonier av kontant-
strammer, 1| hovedsak kjep og salg av finansielle instru-
menter, er vist pd netto basis Alle investenngsaktiviteter
presenteres som operasjonelle aktiviteter Forvaltnings-




godigjenngen for Statens pensjonsfond utland, som belas-
tes investenngsportefalien og betales av Finansdeparte-
mentet 1l Norges Bank presenteres ogsd sem operasjo-
nelle aktiviteter Kontanter og kontantekvivalenter omfatter
Innskudd 1 banker og Kortsiktig innlén

Kontantoverferinger 1l Statens pensjonsfond utlands
kronekonto, | form av tilfersler fra eier, anses som finansier-
ingsaktiviteter 1 Investenngsportefeljens kontantstremopp-
stiling, presentert som tlfersel fra den norske stat

Investeringsportefalien ul Statens pensjonsfond utland
har ingen investenngsaktiviteter etter IAS 7

Tiferslene fra eer til Statens pensjonsfond utlands
kronekonto er presentert som operasjonett aktivitet 1 Norges
Banks kontantstremoppstiting Investennger | vange drifts-
midler presenteres som investernngsaktiviteter | Norges
Bank

I henhold til sentralbankloven har Norges Bank ansvaret
for utstedelse av sedier og mynter og for & sikre at samfun-
net har tilgang t! og nedvendig tillit til kontanter som beta-
ingsmiddel Utstedelse av sedler og mynter regnes derfor
som en operasjonell aktivitet og tkke som en finansierings-
aktivitet Kontantstremoppstillingen for Norges Bank viser
ingen poster for finansienng utover eventuelle egenkapital-
transaksjoner med eer

3 3 Oppstillinger over egenkapital og elers kapital
Norges Bank presenterer oppstilinger over endring 1 egen-
kapital og endring | elers kapital (Statens pensjonsfond
utland) Oppstilingene er utarbetdet 1 henhold tl IAS 1 Pre-
sentasjon av finansregnskap

Eiers kapital for Statens pensjonsfond utland bestér av
mnskutt kapital » form av tilfersler fra staten og opptjent
kaprtali form av totalresultat

Egenkapitalen til Norges Bank bestar av kursregule-
nngsfond, overferingsfond og annen egenkapital Kursregu-
lenngsfondet utgjer bankens bundne egenkapital og over
feningsfondet utgjer grunnlaget for overforing ti statskas-
sen Egenkapitalen t Norges Bank er regulert av retnings-
hnjer for avsetning og disponernng fastsatt + statsrdd 7
februar 1986, senest endret ved kgl res 6 desember 2002

3 4 Valuta

Norges Banks funksjonelle valuta er norske kroner Valuta-
kursen pd transaksjonstidspunktet benyttes ved regnskaps-
fering av transaksjoner 1 utenlandsk valuta Eiendeler og
gjeld 1 utentandsk valuta omregnes til norske kroner med
valutakurser pad balansedagen Regnskapet presenteres i
norske kroner

| resultatregnskapet er valutaelementet knyttet tl real-
serte og urealiserte gevinster og tap pa elendeler og gjeld
skilt ut og presentert pa egen linje Pernodens valutakurs-
regulenng estimeres basert pa opprinnehg kostpris | valuta
og endring 1 valutakurser mellom kjgpsudspunktet, eller
fornge balansedag for finansielle instrumenter kjept 1 td-
hgere penoder, og balansedagen Ved reahsasjon legges
valutakursen pa transaksjonstidspunktet til grunn

Utenlandske datterselskaper som inngar | investerings-
portefaliens regnskapsrapportering og som har en annen
funksjonell valuta enn Norges Bank, er omregnet til norske
kroner Resultatregnskapet er omregnet til glennomsnitts-
kurs for penoden, og balansen er omregnet tl kurs ved rap-
porteringspenodens siutt Eventuelle omregningsd fieranser
er inkludert 1 Totalresultatet presentert som Valutakurseffekt
ved omregning av utenlandsk virksomhet

Se ogsd Note 2 Vesenthge estimater og skjenns-
messige vurderinger

3 5 Inntekter og kostnader
Renteinntekter fra bankinnskudd, pengemarkedsplassenn-
ger, gjensalgsavtaler, og fra obligasjoner og andre rente-
bzerende verdipaprrer, inntektsfares etter hvert som rentene
opptjenes og resultatfares mot sine respektive linjer 1 resul-
tatregnskapet

Utbytte fra aksjeinvesteringer inntektsferes pa det tids-
punkt utbytte er formelt vedtatt av generalforsamiingen eller
tilsvarende beslutningsorgan Utbytte inngar t injen Netto
inntekt/kostnad - gevinst/tap fra aksjer og andeler

Inntekter fra utldn av verdipapirer beregnes som en
netto inntekt bestiende av utlansgebyr, kostnader knyttet
t mottatt kontantsikkerhet, avkastning fra reinvesteringer
og fratrukket utldnsagentens honorar knyttet til gjgnnom-
fering av transaksjonen Nettoinntekten beregnes og regn-
skapsfares mot henholdsvis Netto inntekt/kostnad — gevinst/
tap fra aksjer og andeler og Netto inntekt/kostnad — gevinst/
tap fra obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer,
avhengig av type verdipapir som er utlant

Lelieinntekter knyitet til investeringseiendem, fratrukket
direkte utgifter padratt ved inngdelse av leieavtalene, inn-
regnes som inntekt pa linezert grunniag over leiepernoden
Insentivordringer knyttet til iInngéelse av en lewgavtale, inn-
regnes pa ineaert grunnlag over leieperioden, selv om beta-
hngsstremmene avviker fra dette grunnlaget

For beskrnivelse av resultatfering ved bruk av egenkapi-
talmetoden, se 3 12 Felleskontrollerte virksomheter og
felleskontrollerte eiendeler
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Rentekostnader beregnes og kostnadsferes lzpende
I resultatregnskapet mot henholdsvis Rentekostnader pa
innldn knyttet i grenkjepsavtaler og Andre renteinntekter
og rentekostnader

Transaksjonskostnader er definert som alle kostnader
som er direkte henferbare ul den gennomferte transak-
sjonen For investeringer | aksjer og obligasjoner omfatter
dette normalt kurtasje og stempelavgift Kurtasje inkluderer
kommusjon betalt for & dekke analysetenester giennom
CSA-avtaler (Commission Sharing Agreements, avtaler hvor
defer av kurtasje betalt 11l megler blir allokert videre til den
parten sorn har bidratt med analyse) For investeringer
innenfor aktivaklassen elendom wil direkte transaksjonskost-
nader typisk inkludere utgifter til radgivere, herunder advo-
kater og verdsettere mv og dokumentavgift Transaksjons-
kostnadene resultatferes etter hvert som de péleper mot
henholdsvis Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra aksjer
og andeler og Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra obii-
gasjoner og andre renteberende verdipapirer, avhengig av
type verdipanir som er investert |, eller mot Netto mntekt/
kostnad — gevinst/tap fra finansielle eiendeler etendom For
investeringseliendom og felleskontrollert virksomhet er
direkte henferbare transaksjonskostnader balansefert som
en de! av anskaffelseskosten ved forstegangsinnregning
For finansielle instrumenter som etter ferstegangsinnreg-
ning males tit amortisert kost, balanseferes eventuelle
direkte henferbare transaksjonskostnader som en del av
Instrumentets kostpris

Forvaltmngsgodtgjernng bestar av Finansdepartementets
godtgjering av Norges Banks kostnader knyttet til forvaltning
av Statens pensjonsfond utland, som belastes resultatregn-
skapet for investeringsportefalien ul Statens pensjonsfond
utland som en kostnad, og fremkommer som en inntekt
1 Norges Banks resultatregnskap Drifiskostnadene dekkes
av Finansdepartementet innenfor en evre grense Forvalt-
ningsgodtgjering periodiseres lepende gjennom regnskaps-
aret, men bilir farst gjort opp 1 pafelgende ar

Renteinntekter fra utidn til banker inntektsfares etter
hvert som rentene opptienes Rentekostnader pd innskudd
fra banker og Statskassen beregnes og kostnadsferes
lapende @vrige driftsinntekter  Norges Banks resuttatregn-
skap bestdr | hovedsak av tjenester for banker, tjenester for
staten og husleleinntekter som inntektsfares ved opp-
tiening Personalkostnader og @vrige driftskostnader kost-
nadsferes lapende
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3 6 Skatt
Norges Bank er ikke skattepliktig for sin virksomhet 1 Norge
| enkelte markeder 1 utlandet ma Norges Bank betale skatt,
1 form av kildeskatt pa utbytte og renteinntekter, skatt pa
gevinst fra finansielle instrumenter, samt selskapsskatt
betalt av utenlandske datterselskaper for virksomhet 1
utlandet

Palept kildeskatt, etter fratrekk for refunderbar kilde-
skatt, skatt pad gevinst og selskapsskatt vurderes som inn-
tektsskatt, og er presentert som Skattekostnad 1 resultat-
regnskapet

3 7 Klassifikasjon og presentasjon av finansielle
instrumenter
Ved ferstegangsinnregning blir alle finansielle eiendeler klas-
sifisert 1 en av felgende kategorier avhengig av typen instru-
ment og formalet med investeringen
+ Finansielle elendeler holdt for handelsformal
* Finansielle elendeler sremerket ul virkehg verd over
resultatet (virkelig verds opsjon)
+ Finansielle eiendeler klassifisert som utlan
og fordringer

Ved farstegangsmnregrung blir finansrelle forpliktelser klassi-

fisert1 en av felgende kategorier

* Finansielle forpliktelser holdt for handelsiormal

= Finansielle forpliktelser aremerket til virkelig verd: over
resultatet {wirkelig verd! opsjom

s Andre finansielle forplktelser

Norges Bank benytter ikke siknngsbokfaring, og ingen finans-
elle instrumenter er derfor utpekt som siknngsinstrumenter

Finansielle eiendeler eller forphkteiser holdt for
handelsformai

Alle posisjoner | finansielle derivater samt shortsalg obliga-
sjoner kiassifiseres 1 kategonen finansielle elendeler og for
pliktelser holdt for handelsformal Andre eiendeler og for
pliktelser klassiftseres sem holdt for handelsformaél dersom
de 1 hovedsak er anskaffet eller padratt med kortsiktig salg
eller gienkjep som formal, eller dersom de ved ferstegang-
sinnregning er en del av en portefalje som styres samlet og
hver det er godtgjort at det foreligger et faktisk manster for
kortsiktig realisering av overskudd Ingen av investeringene
1 aksjer og obligasjoner er pd rapportenngstidspunkiet klas-
sifisert som holdt for handelsformaél




Finansielle erendeier og forphiktelser gremerket til
virkelig verdi over resultatet (virkelig verdr opsion)
Finansielle instrumenter klassifiseres | denne kategonen
dersom folgende kniterium er oppiylt De finansielle instru-
mentene styres og felges opp, alene eller som del av en
portefelje, pd bakgrunn av virkelig verdi 1 samsvar med en
dokurnentert nsikostyrings- eller investenngsstrategr Dette
innebzerer at det benyttes en virkehg verd: forretningsmodell
for portefaljen eller etendelen, ved at det | hovedsak sokes
& cppné gevinster pa lengre sikt knyttet til endringer | virke-
hg verd

Alle portefotier av aksjer og obhgasjoner | forvaltningen
er pé rapporteringstidspunktet klassifisert innen denne kate-
gorien Positive beholdninger 1 aksjer og andre egenkapital-
instrumenter, og 1 obhgasjoner 0g andre rentebarende
verdipapirer, er presentert pd egne linjer | balansen Netto
shortposisjoner t tilsvarende verdipapirer er presentert som
Shortsalg obigasjoner Obligasjonsgleld 1 felleskontrollert
virksomhet er presentert som Investering  felleskontrol-
lerte virksomheter etendom

Investenng 1 aktivaklassen etendom 1 form av andetl |
kontantstrem fra underliggende eiendommer, er klassifisert
1 denne kategorien og presentert pa egen linte 1 balansen

Utldn og fordringer og andre finanstelle forpliktelser,
malt til amortisert kost
Finansielte elendeler og forphktelser sormn ikke er holdt for
handelsformal og som Ikke er bestemt malt til virkelig verdi
med verdiendnnger over resultatet, og som ikke er notert
t aktive markeder, klassifiseres som utldn og fordringer eller
andre finansielle forplktelser

Kortsiktige finansielle eiendeler og forpliktelser som
posisjoner | glenkjeps- og giensalgsavtaler og innskudd/gjeld
t pengemarkedet samt kontantsikkerhet, klassifiseres som
utlan og fordringer eller andre finansielle forphktelser og
males tl amortisert kost

Opptjente og pélgpte renter

Opptiente og pdlapte renter presenteres | balansen pé
samme linje som den tilherende finansielle eiendelen eller
forpliktelsen

3 8 Innregning og fraregning, finansielle instrumenter
Finansielle eiendeler eller forpliktelser innregnes 1 balansen
nar Norges Bank blir part 1 nstrumentets kontraktsmessige
betingelser, eventuelt nar nsiko og avkastning overferas
dersom dette er et annet tidspunkt Transaksjoner blir
innregnet pd handledato 1 tifeller hvor kjgp eller salg av
instrumentet skyer tl vilkdr som innebarer oppgyer pa
normale markedswilkdr Finansielle eiendeler fraregnes
nar de kontraktsmessige retughetene til kontantstremmeneg
utteper, eller nar den finansielle eilendelen og det vesent-
hgste av nsiko og avkastring knyttet tl eierskap av elen-
delen overferes Ved fraregning tilordnes gjennomsnitthg
anskaffelseskost Frnansielle forpliktelser blir fraregnet nar
tarphktelsen har opphert

Utlan av verdipapirer
Utlan av finansielle instrumenter skjer ved at verdipapirer
overfares fra Norges Bank ul en innldner mot at innldner
stiller sikkerhet | form av kontanter eller andre verdipapirer
Ved oppher av lanet skal identiske verdipapirer leveres
tilbake tnnladner forplkter seg til & kempensere utlaner for
ulike selskapshendeiser | tillegg betaler innldner gebyr Inn-
lAner har stemmerett pd verdipapirer | ldneperioden

Utldnte verdipapirer fraregnes ikke fra Norges Banks
balanse | avtaleperioden regnskapsferes de etter de ordr-
nzere regnskapsprinsipper for verdipapirer Utldnte verdipa-
pirer er presentert pa egne linjer 1 balansen, Utldnte aksjer
og Utldnte obhgasjoner

Mottait sikkerhetsstillelse  form av kontanter innregnes
I balansen med en ulhgrende forpliktelse som males tl
amortisert kost, Mottatt kontantsikkerhet Sikkerhet 1 form
av verdipapirer innregnes Ikke da de ikke er reinvestert

Reinvesteringer av kontantsikkerhet | form av gjen-
salgsavtaler og obligasjoner er innregnet | balansen og
behandles pa inje med andre investeringer | tilsvarende
instrumenter

Gjenkj@ps- og gjensalgsavtaler

| forbindelse med posisjoner 1 gjenkjegpsavialer fraregnes
ikke det overferie verdipapiret ved inngdelsen av gienkjeps-
avtalen | avtalepenoden regnskapsferes det etter de ordi-
nsere regnskapsprinsippene for investeringer | verdipapirer
Mottatt kontantbelep innregnes som en finansiell elendel
1 form av bankinnskudd og med en tisvarende kortsikug
finansiel! forpliktelse som males tl amortisert kost, /nnldn
knyttet til gienkjepsavtaler
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| fortindelse med posisjoner 1 gjensalgsavtaler vit ikke
det underhggende mottatte verdipapiret innregnes | balan-
sen fordi det ikke er reinvestert Det avgitte kontantbelepet
fraregnes fra balansen, og en tilsvarende fordring pa 4 &
tilbake kontantbelepet innregnes 1 balansen og méles tl
amorusert kost, Utldn knyttet til giensalgsavtaler

Inntekter og kostnader knyttet til glenkj@ps- og gjen-
salgsavtaler er presentert pd egne linjer | resultatregn-
skapet, Renteinntekter fra utldn knyttet tl gjensalgsavtaler
og Rentekostnad pd innlan knyttet tl gienkjepsavtaler

3 9 Madling av finansielle instrumenter
Fagrstegangsinnregning
Finansielle eiendeler og forpliktelser klassifisert | kategorier
med etterfelgende maling tl virkelg verd med verdiendring
over resultat, innregnes tl virkelig verdi p& handledato
Virkehg verdr vil normalt veere transaksjonsprisen med
mundre en annen verd kan begrunnes ut fra observerbare
markedstransaksjoner

Finansielle eiendeler og forpliktelser som males til
amortisert kost etter farstegangsinnregning, innregnes
ul virkehg verdi med tillegg for direkte henferbare transak-
sjonskostnader pd handledate Transaksjonskostnader er
naermere beskrevet ovenfor 1 pkt 35

Etterfolgende méhing — virkelig verdi

Alle aksjer, obligasjoner og andre rentebaerende verdipapl-
rer, elendomsinvesteringer og finansielle dervater klassifi-
sert som finansielle eiendeler og forpliktelser holdt for han-
delsformal eller eremerket bl virkehg verdi over resultatet,
males tl virkelig verd: pa rapporteringstidspunktene etter
ferstegangsinnregning Gewvinster og tap fra endringer 1 vir-
kelig verdi resultatferes | perioden de oppstar Virkelig verds
er det belapet en elendel kan omseties for, eller en forplikt-
else gjeres opp med, | en transaksjon pad armlengdes
avstand mellom velinformerte og frivilige parter

For verdipapirer som omsettes 1 et aktivt marked, settes
virkehg verd 1l notert kurs fra bers, prisleverander eller
megler {broker quotes)

For verdipapirer eller eiendeler som ikke omsettes | et
aktivt marked, benyttes verdsettingsmetoder for & estimere
virkelig verdi Verdsettingsmetoder omfatter bruk av nylig
foretatte markedstransaksjoner pa armlengdes avstand
mellom velinformerte og frivillige parter, dersom slike er
tilgjengelige, henvisning til lapende virkelig verdi av et annet
mstrument som er praktisk talt det samme, diskontert kon-
tantstramsberegning og opsjonsprisingsmodeller Dersom
det finnes en verdsettingsmetode som er 1 vanlig bruk av
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deltakerne 1 markedet for & prissette instrumentet, og denne
teknikken har wvist seg 3 g1 palitelige estimater av priser
oppnadd 1 faktiske markedstransaksjoner, benyttes denne
teknikken Det benyttes markedsinformasjon 1 verdsettings-
metodeneg sa langt som muhg For ytterligere informasjon
om verdsettelsesmetoder se Note 23 Maling til virkehg verdh
av finansrelle instrurmenter og Note 25 SPU note 14 Maling
tif virkelig verdt

Endringer 1 virkelig verdi regnskapsteres 1 resuitatregn-
skapet pa resultatlnien som representerer den aktuelle
Investenngen, henholdsvis Netto inntekt/kostnad - gevinst/
tap fra aksjer, Netto innteki/kostnad — gevinst/tap fra obhga-
sfoner og andre rentebeerende verdipapirer, Netto inntekt/
kostnad — gevinst/tap fra finansiefle derivater og Netto inntekt/
kostnad ~ gevinst/tap fra finansielle eiendeler etendom

Etterfegigende maling — amortisert kost

Finansielle eiendeler og forpliktelser som er klassifisert som
utlan og fordringer eller andre finansielle forpliktelser, méles
etter ferstegangsinnregning til amortisert kost, og den effek-
tive renten resultatferes Effektiv rente fastsettes som den
renten som neddiskonterer kontraktstestede kontantstram-
mer innenfor forventet lepetid tl iInnregnet belep Kontant-
stremmene Inkluderer direkte transaksjonskostnader

3 10 Motregning
Finansielle eiendeler og finansielle forphiktelser motregnes
og presenteres netto | balansen bare dersom Norges Bank
har en jundisk hdndhevbar rett it & motregne, samt henstkt
om og praksis for 4 gjere opp pa netto grunnlag
Finansielle elendeler og forpliktelser motregnes ikke
fordi kritenene ikke er oppfylt Dette nnebaerer at finansi-
elle denvater med positiv markedsverd) presenteres som
elendeler og finansielle derivater med negativ markedsverds
presenteres som gjeld

3 11 Investenngseiendom
Eiendommer som holdes med forméal om & opptjene leleinn-
tekter og for verdistugning 1 akuvaklassen eiendom, regn-
skapsfares som investeringseiendom | investeringsporte-
faliens, evt den felleskontrollerte wirksomhetens, balanse
Investeringsetlendom innregnes 1 balansen nar det er
sannsynlig at fremudige leieinntekter og verdiendringer
knyttet til elendommen vil tilflyte Norges Bank og eiendom-
mens anskaffelseskost kan males pahtelig Investerings-
eiendom fraregnes ved salg, det vil si nér det vesenthgste
av risiko og avkastningspotensialet til eiendommen er over
fort tl kjoper




Ved terstegangsinnregning males investeringseiendom
il kjepspris med ullegg av direkte transaksjonskostnader

P4 rapporteringstidspunktene etter farstegangsinnreg-
ning males investeringseiendom til virkelg verdr Virkelg
verdl er det belep en eiendel kan omsettes for | en transak-
sjon pa armlengdes avstand mellom velinformerte, frivilige
parter, og fastsettes uten fradrag for transaksjonskostnader
som vil padras ved salg eller annen avhending Det innhen-
tes jevnlig eksterne takster og verdivurderinger, som hoved-
grunnlag for verdifastsettelsen Se Note 25 SPU note 14
Maling ul virkehg verd for ytterligere informasjon om verd-
settelse Endringer 1 virkelig verd for eiendommer som er
presentert som investerngseendom 1 investeringsporte-
fellens balanse presenteres pa resultathnien Netto inntekt/
kostnad - gevinst/tap fra investeringseiendommer | Inves-
teningsportefaljens resultatregnskap For elendommer eid
av felleskontrollerte virksomheter, se omtale av presenta-
sjon nedenfor

3 12 Felleskontrollerte virksomheter og
felteskontrollerte erendeler
Felleskontrollerte virksomheter og felleskontrollerte eien-
deler er investeringer hvor datterselskaper etablert som en
del av forvaltmingen av investenngsportefeljen til Statens
pensjonsfond utland gjennom avtale med motpart har felles
kontroll over virksomhetens strategiske, finansielle og ope-
rasjonelle beslutning, eventuelt tilsvarende beslutninger
knyttet t} elendelen

Felleskontrollert virksomhet er regnskapsfart etter
egenkapitalmetoden Investennger 1 felleskontrollerte virks-
omheter innregnes ndr det er sannsynlig at de fremuidige
skonomiske fordelene knyttet til selskapsandelen vil tlflyte
Norges Bank og investenngens anskaffelseskost kan males
paitelig Felleskontrollerte virksomheter fraregnes ved salg,
ndr det vesenthigste av nsiko og avkastning er overfert il
kjeper

Anskaffelseskost ved ferstegangsinnregning bestar av
vederlaget tillagt direkte henferbare transaksjonskostnader
Investeringer 1 shke wvirksornheter er presentert som Felles-
kontrollerte virksomheter eiendom, 1 investenngsportefaliens
balanse Alle felleskontrollerte virksomheter rapporterer til
Norges Bank 1 henhold til Norges Banks regnskapsprinsep-
per, herunder regnskapsferes investeringseiendom eid av
felleskontrollert virksomhet til virkelig verdi Det samme
glelder obligasjonsgjeld og finansielle dervater

| etterfelgende perioder tillegges investeringens verd
1 balansen penodenes resultatandel som bestar av investe-
nngsportefellens andel av periodens endnng 1 virksom-

hetens egenkapital, korrigert for mottatt utbytte og eventuell
amortisenng av merverdier Pericdens resultatandel, inklu-
dert endringer 1 virkelig verdi, resultatferes og er presentert
som Resultat fra felleskontrollerte virksomheter etlendom

Felleskontrollerte eiendeler er regnskapsfort etter
bruttometoden Slike investeringer innregnes og fraregnes
pa samme grunnlag som felleskontrollerte virksomheter
Anskaffelseskost ved ferstegangsinnregning bestar av
vederlaget tillagt direkte henfarbare transaksjonskostnader
Bruttometoden innebzerer at Norges Bank regnskapsferer
mvesteringsportefeljens andel av eiendeler og forpliktelser,
mntekter og kostnader etter sin art Felleskontrollerte elen-
deler bestéar 1 hovedsak av investeringsetendom, Jf ovenfor
Inntekter og kostnader fra dnften av investeringseiendom
presenteres pa linjen Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra
investeringseiendom

3 13 Konsolidenng av datterselskaper
Norges Bank har etablert datterselskaper som utelukkende
utgjer investennger som ledd | Norges Banks forvaltning av
investeningsportefeljen ul Statens pensjonsfond utland Det
utarbeides konsernregnskap for investeringsportefoljen,
med konsolidering av disse datterselskapene | henhold til
arsregnskapsforsknft for Norges Bank & 34, 1 ledd, siste
setning, utarbeides det kun konsernregnskap for investe-
ringsportefellen

Regnskapsprinsippene anvendes konsistent ved inn-
arbeidelse av eiennteresser | datterselskaper Ved utarbelr-
delse av konsernregnskapet elimineres konserninterne
transaksjoner og mellomvaerende Konserninterne poster
bestdr av 14n og egenkapitalfinansienng fra investenngs-
portefellen tul datterselskaper for a finansiere eilendoms-
investeringer 1| datterselskaper Utldn gjares til markeds-
renter og er utstedt | datterselskapets funksjonelle valuta
Utover dette inkluderes alle poster 1 datterselskapet 1 inves-
tenngsportefeljens totalresultat, balanse og kontant-
strarmoppstiling Dette inkluderer dnfts- og forvaltningskost-
nader | datterselskapet, som er presentert som Andre kost-
nader

Datterselskaper utgjer utelukkende investeringer som
ledd | forvaltningen av investeningsportefeljen til Statens
pensjonsfond utland, og utelates derfor fra konsolidenng
I Norges Banks resultat og balanse, | henhold tl &rsregn-
skapsforsknft for Norges Bank &8 2-3, 4 ledd
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3 14 Interne handler mellom portefoljer

Interne handler | form av pengemarkedsutlan eller — innlan
og gjenkjepsavtaler mellom nvesteringsportefelien tl
Statens pensjonsfond utland og de langsiktige reservene
1 Norges Bank presenteres som €t netto mellomvaerende
mellom de to rapporteringsenhetene, pé balanselinjene
Andre finansigife erendeler (for den part som har netto for-
dring), og Annen finansiell gield {for den part som har netto
utestdende) Tilherende resultatposter presenieres bruttc
I det respektive resultatregnskapet, som enten renteinniek-
ter eller rentekostnader Slike interne handler gjores etter
prinsippet om armiengdes avstand, dvs til markedswvilkar

3 15 Naerstaende parter

Norges Bank er elgt av staten og har anledning til 4 felge
unntaksregelen | IAS 24 25 vedrerende opplysninger om
transaksjoner med staten som naerstdende part

3 16 Sedler og Mynt

Sedler og mynt | omlep blir innregnet « balansen 1l
palydende nar de settes 1 omlep Sedler cg mynt 1 omlep blir
fraregnet balansen nar de tas ut av omlep og senest ved
utlepet av 10-arsfristen for innlesningsplikt Sedler og mynt
som Ikke innlases innen 10-arsfristen bhr inntektsfart pa
resultatlinien Andre finanstelle inntekter/kostnader Sedler
og mynt som Innleses etter seknad etter 10-arsfristen, blir
kostnadsfert pd samme resultathinje Utgifter tl produksjon
av sedler og mynt bhir kostnadsfert nar de paleper pa resul-
tathnjen @vrige driftskostnader

3 17 Pensjoner og utbetalingsforplhiktelser

Pensjoner og uthetalingsforpliktelser blir regnskapsmessig
behandlet 1 samsvar med IAS 19 Ytelser tif ansatte Norges
Bank har flere pensjonsordninger, en sikret ordning for
ansatte | banken, som blir finansiert giennom en egen pen-
sjonskasse, | tllegg til usikrede ordninger for enkelte andre
ansatte Utbetalingsforphkteisene banken har, er knyttet tl
omstillingstitak 1 form av ventelenn, fertidspensjoner og
sluttvederlag Ved fondshaserte ordninger giennom Norges
Banks pensjonskasse bygger beregningene pa aktuarmes-
sige forutsetrnunger om levealder, forventet lannsvekst og
grunnbelepsregulering De skonomiske forutsetningene
som ligger ul grunn for utregning av pensjonsforpliktelsene,
kan endres over tid Nefto pensjonsforpliktelse er forskjellen
mellom naverdien av pensjonsforpliktelsene og verdien av
pensjonsmidler som er avsatt for utbetaling av yielsene
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Pensjonsmidlene blir vurdert tid virkelig verdi Maling av
pensjonsforpliktelse og pensjonsmudler gjeres pé balanse-
dagen Arbeidsgiveravgift er inkludert og utregnet av netto
faktisk underfinansiering Beregning av pensjonskostnader
bygger pa hneeer fordeling av pensjonsopptjening og bestar
av opptjente pensioner giennom aret, fratrukket avkastning
pa midler avsatt til pensjoner Endringer | aktuarmessige
gevinster og tap innregnes gjennom totalresultat

3 18 Innskudd fra staten
Innskudd fra staten innregnes til virkelg verdi og méles 1l
amortisert kost i balansen

3 19 Presentasjon av investeringsportefsljen til
Statens pensjonsfond utland
Resultat investeringsportefelien ut Statens pensjonsfond
utland og resultat tilordnet Statens pensjonsfond utlands
kronekonto presenteres pa egne linjer ( totalresultatopp-
stilllingen Nettoverd: av investeringsportefaljen og saldo
Statens pensjonsfond utlands kronekonto presenteres pa
egne hnjer pd henholdsvis eiendelssiden og gjeldssiden
I balanseoppstilingen Innskudd og uttak fra Statens pen-
sjonsfond utlands kronekonto presenteres pa egne linjer
I kontantstremoppstitlingen

Regnskapsrapportering for investeringsportefeljen tl
Statens pensjonsfond utland presenteres | egen note, og er
utarbeidet | samsvar med kravene som gjelder etter de
internasjonale regnskapsstandardene IFRS

3 20 Det internasjonale valutafondet (IVIF)

Norges Bank og IMF

Norges Bank forvalter, 1 henhold til sentralbankloven & 25,
Norges rettigheter og oppiyller de tilsvarende forphktelser
som felger av landets deltagelse | det internasjonale valuta-
fondet

Tildelte spesielle trekkrettigheter

De tildelte spesielle trekkrettigheter (SDR} innregnes som
eiendel | balansen Verdien av SDR blir beregnet ut fra en
valutakurv sammensatt av amerikanske dollar, euro, britiske
pund og japanske yen Denne beregrnede valutaen har
benevnelsen XDR tridlertid er kutymen 4 bruke SDR som
benevneise, og Norges Bank har valgt & felge detie | regn-
skapet Motverd 1! de tildelte spesielle trekkrettighetene
I {MF viser de samlede uldelingene Norges Bank har fatt
siden ordmingen ble etablert 1 1970 og denne blir innregnet
som gjeld | balansen SDR males til amortisert kost




Reservetransjeposisjon

Reservetransjeposisjonen | {MF bestar av den tidelte
kvoten Norges Bank har 1 IMF fratrukket IMFs kroneinn-
skudd 1 Norges Bank Mellomveaerende med IMF innregnes
brutto | balansen Reservetransjeposisjonen males til amor
tisert kost

Lan tl IMF og internasjonale forphktelser t regi av IMF
Lan 1l IMF og internasjonale forphktelser 1 regi av IMF blir
innregnet | balansen til virkelg verd ved ferstegangsinnreg-
ning Etterfelgende maling gjeres tl amortisert kost

3 21 Utldn tl banker

Utldn til banker blir innregnet 1 balansen til virkehg verd ved
farstegangsinnregning Det er ingen etablenngsgebyrerer
eller andre direkte transaksjonskostnader Etterfolgende
maling gjores til amortisert kost, den effektive renten resul-
tatfares Dersom det foreligger indikasjoner pa at et tap ved
verdifall har palept, males tapet som forskjellen mellom
regnskapsfart verdi « balansen og naverdien av estimerte
fremtidige kontantstrammer Nedskriviing reduserer enga-
siementets regnskapsfarte verd: | balansen og penodenes
nedskrivring blir resultatfert

3 22 Andre eiendeler

Varige driftsrmudler

Varige dnftsmidler blir innregnet tl anskaffelseskost og
avskrives ineaert over forventet levetid Dersom det forehg-
ger ndikasjoner pa verdifall blir det foretatt en verdifallstest
Dersom bokfert verdi oversknder virkelig verd) blir det fore-
tatt nedsknvring til virkehg verd

Gulisamiing

Norges Bank har en samling av gullmynter og gutlbarrer som
del av bankens historiske samlinger Samlingen er malt til
virkelig verd pd hidspunktet da gullet ble omklassifisert fra
internasjonale reserver til langsikuge eiendeler Dersom det
foreligger indikasjoner pd verdifall blir det foretatt en verdi-
fallstest Hwvis bokfert verdi oversknder virkelig verdi blir det
foretatt nedskrivning tl virkelrg verdi Verdren bhir ikke opp-
skrevet ved okt metallverd: pd gull

Kunst og numismatisk samhng

Norges Bank har en stor samling av kunst- og numismatiske
objekter som medaljer, sedter og mynt Samhingen er inn-
regnet ul estimert anskaffelseskost | henhold tl taksering
12005 Dersom det foreligger indikasjoner pa verdifall blir
det foretatt en verdifallstest

4 STANDARDER, ENDRINGER OG FORTOLKNINGER
SOM IKKE FAR VIRKNING FOR 2012

Vedtatte standarder og IFRS og IFRIC fortolkminger med
fremtdig ikrafttredelsestidspunkt

{FRS 8 Finansielle instrumenter

IFRS 9 erstatter klassifikasjons- og malereglene 1 IAS 39
Finansielle instrumenter — innregning og maling for finans-
elle instrumenter Etter IFRS 9 skal finansielle eiendeler som
inneholder vanhge tanewvilkar regnskapsferes tul amortisert
kost, med mindre forretningsmodellen tilsier at de skal fares
tl virkelg verdi, mens andre finansielle eiendeler skal regn-
skapsferes til virkelig verd

Klassifikasjons- og malereglene for finansielle forpliktelser
1 lAS 39 videreferes, med unntak for finansielle forpliktelser
utpekt til virkelig verdi med verdiendring over resultat (virke-
g verd opsjon), hvor verdiendrninger knyttet til egen kreditt-
rsiko separeres ut og fores over andre inntekter og kost-
nader (Totalresultat)

Alle portefeljer av aksjer, obligasjoner og finansielle derwa-
ter, samt eiendomsinvesteringer klassifisert som finansiell
elendel har ved slutten av 2012 en forretringsmodell som
tilsier klassifisenng som malt tl virkelig verdr ogsa innenfor
IFRS 9

Ikrafttredelsestidspunktet for IFRS 9 er utsatt t1 1 januar
2015, og standarden er kke godkjent av EU Norges Bank
forventier 3 anvende standarden fra og med 1 januar 2015,
under forutsetning av at den blir godkjent av EU implemen-
tering av IFRS 9 forventes ikke 4 medfare vesenthge endnin-
ger | klassifikasjon, innregning eller maling for regnskaps-
rapporteringen pa overgangstidspunktet
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IFRS 10 Konsernregnskap

IFRS 10 Konsernregnskap (IFRS 10} erstatter IAS 27 Kon-
sernregnskap og separat finansregnskap og SIC-12 Kon-
sohdering ~ foretak for szerskilte formal 1IFRS 10 etablerer
prinsipper for presentasjon og utarbeidelse av konsern-
regnskap nar et foretak kontroilerer et eller flere andre
foretak Se nedenfor om ytierligere endringer for investe-
ringsenheter

| EU har IFRS 10 ikrafttredelse for regnskapsperioder som
starter pd eller etter 1 januar 2014 |IFRS 10 (eksklusive
endringer relatert til investeringsenheter) ble godkjent av EU
14 kvartal 2012

Norges Bank forventer ikke at innfering av IFRS 10,
dersom nvestenngsportefslien til Statens pensjonsfond
utland ikke er en investeringsenhet (se nedenfor), vil ha
vesenthg pavirkning pd konsernregnskapet for investerings-
portefaljen eller Norges Bank forevrig Norges Bank forven-
ter & imptementere IFRS 10 fra 1 januar 2014

Investment Entities (Endringer 1 [FRS 10, IFRS 12 og IAS 27)
IASB offenthggrorde 1 oktober 2012 endringer 1 IFRS 10,
IFRS 12 og IAS 27 1 forbindelse med innfaring av et unntak
fra konsolidering for rapporteringsenheter som kvalifiserer
som investeringsenheter Shke rapporteringsenheter skal
male investeringer 1 datterselskaper til virkelig verd), og pre-
sentere investeringen pa en hinje 1 balansen 1 tillegg skal
slike rapporteningsenheter méle investeringer 1 felleskon-
trollerte virksomheter og tikknyttede selskaper til virkehg
verdl 1 motsetning til & benytte egenkapitalmetoden Til slutt
skal finansielle instrumenter males tll virkelig verd! over
resultat Dette innebeerer at det kun er enheter med 1 all
hovedsak virkelig verds baserte forretningsmodeller som
kan benytte investeringsenhet modellen

Norges Bank er 1 ferd med & avklare om investerings-
portefallen til Statens pensjonsfond utland er en investe-
ringsenhet etter de nye reglene Norges Bank som sadan
er ikke en investeringsenhet Dersom investeningsporte-
fellen er en investeringsenhet vil dette innebaere endninger
| regnskapsrapporteringen Disse bestar | hovedsak av en
endring fra konsolhdenng ul virkehg verdi maling for datter-
selskaper | den forbindelse vil 0gsa virkehg verdh bli benyt-
tet ved makling av felleskontrollerte virksomheter

tnvestment Entity endningene 1 1FRS 10, IFRS 12 og |IAS
27 har ikrafttredeisestidspunkt 1 januar 2014 Endringene
er forventet godkjent av EU 1 3 kvartal 2013 Norges Bank
forventer & mplementere IFRS 10 inkludert disse endrin-
gene fra 1 januar 2014, forutsatt at endringene blir godkjent

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

av EU Norges Bank avventer implementering av IFRS 10,
IFRS 11 og IFRS 12 tl Investment Entity reglene er god-
kjent, som tillatt av EU

IFRS 11 Joint Arrangements

IFRS 11 Jomnt Arrangements (IFRS 11) erstatter SIC-13 Fel-
leskontrollerte foretak — tkke-monetare overfgringer fra
deltakere Et «joint arrangement» er en avtale hvor to eller
flere parter har felles kontroll, partene er bundet tl et kon-
traktsmessig forhold, og dette kontraktsmessige forholdet
gir to eller flere parter felles kontroll Et «joint arrangements»
er enten felles kontrollert drift (partene som har felles kon-
troll over forholdet har retuigheter til eiendeler og forplktel-
ser for gjeld} eller felleskontrollert virksomhet {partene som
har felles kontroll over forholdet har retiigheter til netto eien-
deler} IFRS 11 har to hovedmetoder, men angir kiart nar
den enkelie metoden skal brukes, 1 motsetning til dagens
valgfrihet mellom egenkapitalmetoden og forholdsmessig
konsolidenng IFRS 11 krever at felleskontrollert virksomhet
skal, om kke virkehg verdi unntaket benyttes, regnskaps-
fores etter egenkapitalmetoden som beskrevet 1 [AS 28
Investeringer ;1 titknyttede foretak (som endret1 2011)

I EU har IFRS 11 ikrafttredelse for regnskapsperoder som
starter pd eller etter 1 Januar 2014, og standarden ble god-
kient av EU 1 2012

Norges Bank forventer ikke at innferingen av IFRS 11 wil
ha vesenthg pavirkning pa regnskapsrapportenngen for
investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland eller
Norges Bank for svng, dersom mvestenngsportefaljen ikke
er en investenngsenhet (se over) Dersom investenngs-
portefaljen er en investeringsenhet vil regnskapsprinsipp for
felleskontrollerte virksomheter endres fra egenkapitalmeto-
den til virkelig verdi maling 1 forbindelse med innfaring av ny
standard Norges Bank forventer 8 implementere IFRS 11
per 1 januar 2014

IFRS 12 Opplysninger om interesser | andre foretak

IFRS 12 Opplysminger om interesser 1 andre foretak (IFRS
12) krever opplysninger som gpar en bruker av regnskapet
1 stand til & vurdere karakteren av og nsikoen tilknyttet tl
interesser | andre foretak s& vel som effektene av disse
Interessene pa den finansielle sullingen, resultat og kontant-
strem IFRS 12 er pakrevd for foretak som har interesse
| datterforetak, 'joint arrangements’ {felles dnift eller felles-
kontrollert virksomhet}, tilknyttede foretak eller ikke-konso-
liderte strukturerte foretak




I EU har IFRS 12 kraftiredelse for regnskapspenoder som
starter pa eller etter 1 Januar 2014, og standarden ble god-
kjent av EU ) 2012

Norges Bank forventer kke at innfering av IFRS 12 vil
ha vesentlig pavirkning pé regnskapsrapporteringen for
investeringsportefetien til Statens pensjonsfond utland eller
Norges Bank forevng Norges Bank forventer § implemen-
tere IFRS 12 per 1 januar 2014 Dersom investenngsporte-
fellen er en investeringsenhet forventes den noe starre grad
av endninger | noteopplysninger ved innfering av IFRS 10 ag
IFRS 12

{FRS 13 Virkehg verd: maling

IFRS 13 Wirkelig verdi maling (IFRS 13) definerer virkehg
verdi og fastsetter et enhetlig IFRS rammeverk for maling
og opplysningskrav rundt virkehg verds IFRS 13 far anven-
delse ndr andre IFRS standarder krever eller tllater maling
etter eller opplysninger rundt maling av virkehg verd

IFRS 13 har ikrafttredelse for regnskapsperioder som starter
pa eller etter 1 januar 2013, med tidlkg implementening tillatt
IFRS 13 er godkjent av EU 1 2012 Norges Bank forventer
ikke at innfaring av IFRS 13 vl ha vesentlig pavirkning pa
regnskapsrapporteringen Norges Bank wvil implementere
IFRS 13 per 1 januar 2013

IAS 18Ytelser tif ansatte

Norges Bank anvender prinsippet med full mnregning av
aktuarmessige gevinster og tap | totalresultat under gjeld-
ende J1AS 19 Endrningen av |AS 19 vil kke ha effekt for
Norges Banks innregning av pensjonsforpliktelse Endringen
vil kunne medfere ytterligere opplysninger | noter

Note 2 Vesentlige estimater ag
skj@nnsmessige vurderinger

Utarbeidelse av Norges Banks regnskap, som omfatter
regnskapsrapperteringen for investerngsportefelien tl
Statens pensjonsfond utland 1 henhold til regnskapsprin-
sippene | note 1, iInnebaerer bruk av estimater og skjenns-
messige vurderinger som kan pavirke eiendeler, gjeld, inn-
tekter og kostnader Estimater og skjgnnsmessige vurderin-
ger er basert pa historisk erfaring og forventning til frem-
tidige hendelser som vurderes sannsynlig pa tidspunktet for
avleggelsen av regnskapet

Estimatene er basert pd beste skjenn, men faktisk
resuftat kan avvike fra estmatene | de tiellene hvor det
foreligger saerskilt usikre estimater, er dette spesielt omtalt
1 de respektive notene

VESENTLIGE ESTIMATER
Under falger en oversikt over vesenthige estimater pa rap-
porteringstidspunktet

Virkelig verdi av verdipapirer, finansielle elendeler,
finansielle derivater og investeringseiendom som ikke
handles og kvoteres i aktive markeder

En del av investeringene innen investernngsportefalien tl
Statens pensjonsfond utland og den langsiktige portefaljen
handles ikke 1 aktive markeder, det vil s at de er allokert 11l
niva 2 eller 3 | verdsettelseshierarkiet, som definert | IFRS
727A Dette gjelder forst og fremst beholdninger | obliga-
sjoner, ikke barsnoterte finansielle denvater og elendoms-
investeringer, mens aksjer i hovedsak er allokert ul miva 1
{(handles | aktive markeder)

Nivd 2 og 3 investennger verdsettes ved hjelp av model-
ler og den resulterende verdien defineres som et estimat
Resuiterende verdier for investeringer som er allokert til niva
3. med vesenthg bruk av ikke observerbare data 1 modellene,
er ansett & veere spesielt usikre estimater Generelt henyttes
anerkjente og standard prisingsmodeller For yitterligere infor
masjon om prisingsmodellene og kontrollmiljeet vises det tl
Note 23 Méhng tf virkelig verd) av finansielle instrumenter og
Note 25 SPU note 14 Mahng til virkelig verdi

Investeringseiendom males til virkehg verdi Virkelig
verdi baserer seg pa innhentede eksterne takster og verdr-
vurdennger, eventuelt nyhig gjennomfarte sammenlignbare
transaksjoner 1 sammenlignbare markeder Fastsettelse av
virkelig verdi 1 slike takster og verdivurdeninger innebeerer
bruk av estimater som fremtdige kontantstremmer fra
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elendeler (basenrt pa forutsetrninger om for eksempel utlele-
grad, leietakerprofiler, fremtidige inntektsstremmer, kapital-
verdter av varige drftsmidler og elendommens stand) og
diskonteringsrenter for slike elendeler Disse estimatene
baserer seg pd lokale markedsforhold pa rapporteringstids-
punktet og allokeres tl niva 3

Gevinster/tap pa verdipapirer for gevinst/tap valuta,
og Gevinst/tap valuta

| resultatregnskapet presentares gevinster og tap pé verdi-
papirer og finansielie derivater basert p& endringer 1 verdi-
papiret/instrumentets kurs (fer gevinst/tap valuta} og gevin-
ster og tap fra endnnger 1 valutakurser (gevinst/tap valuta)
separat Metoden for 4 allokere total gevinst/tap 1 norske
kroner for en beholdning for en penode til et verdipapirele-
ment og et valutaelement er et estimat pad den maten at
forskjelhge metoder vil g1 forskjelhge utslag for allokeringen

Valutaelement

Norges Bank beregner urealisert gevinst/tap som skyldes
endringer | valutakurs basert pd beholdningens kostpns
I utenlandsk valuta og endringen i vatutakurs fra kjgpstids-
punktet til balansedagen Dersom beholdrningen er anskaffet
1 en tidhigere periode vil gevinst/tap for tidligere perioder
som allerede er resultatfart trekkes fra for & komme frem til
periodens gevinstftap Tilsvarende benyttes valutakurs pa
salgstidspunktet | stedet for balansedagens valutakurs, for
realiserte gevinster og tap, og tidligere resultatfart urealisert
gevinst/tap for beholdningen reverseres | gjeldende periode

Verdipapirelement

Urealiserte gevinster og tap som skyldes endringer | verdi-
papirets kurs beregnes basert pd endnng | verdipapirets
kurs fra kjspstdspunktet til balansedagen og balansedagens
valutakurs, og gevinster og tap resultatfert | tidigere peno-
der for beholdningen trekkes fra for & komme frem til perio-
dens gevinst/tap fra endringer 1 verdipapirkurser Realiserte
gevinster og tap fra endringer 1 verdipapirkurser baseres pa
prisen beholdningen ble solgt ti, 1 motsetningen til balanse-
dagens kurs, og tidligere resultatferte urealiserte gevinster
og tap reverseres

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Kronekonto 1 Statens pensjonsfond utland
Underliggende estimernngsusikkerhet | Statens peansjons-
fond utland er reflektert | regnskapsprinsippene som benyt-
tes ved regnskapsferingen | Statens pensjonsfond utland
De vesentiigste postene med estimeringsusikkerhet er
giengitt ovenfor Ved endrning 1 prinsippene eller forutsetnin-
ger vil ogsé sterrelsen pd kronekontoen endres som felge
av at denne inneholder kontantoverferninger og virkelig ver
diendringer 1 de underliggende instrumenter For naermere
informasjon om risiko, verdsettelse og sensitivitet henvises
til note 2

Pensjonsforphktelse
Norges Bank har sikrede og usikrede pensjons- og utbeta-
Iingsforpliktelser Alle sikrede og usikrede ordninger er med
I bankens aktuarberegning og er balansefert tl virkelhg verd
Bankens sikrede pensjonsordning for ansatte med anset-
telsesforhold 1 Norge blir finansiert gjennom en egen pen-
sjonskasse, | tillegg til usikrede ordminger for enkelte andre
ansatte, samt ansatte 1 utlandet De usikrede ordningene blir
finansiert over dnft Utenlandsansatte har innskuddsbaserte
ordninger Den sikrede ordningen er en ytelsesplan Maling
av pensjonskostnad og pensionsforpliktelse for slike planer
krever at det fastsettes en rekke forutsetninger og estima-
ter, herunder framtidig lennsniva, diskontenngsrenier, fra-
tredelseshyppighet og avkastning pad pensjonsmidler
Norges Bank faelger veiledningen fra Norsk Regnskaps-
Stiftelse ved fastsettelse av forutsetninger for ytelsesba-
serte pensjonsordninger etter [AS 19 Ytelser tl ansatte
Veilledende forutsetminger vurderes opp mot faktiske forhold
I Norges Barnk fer de besluttes anvendt

Endringer 1 disse forutsetningene kan pavirke pensjons-
planenes finansierte stilling 1 tllegg til periodens netto
perodiserte pensjonskostnad Pensjensforpliktelsen (FBO)
pavirkes betydelig av endringer ; diskonteringsrente og for
ventet lenns- og pensjonsregulering PBO pavirkes ogsa
vesentlig av demografiske forutsetninger Endringer t de
nevnte parametere og endringer | PBO vil pavirke netto pen-
sjonskostnad 1 etterfolgende perioder, bade &rets pensjons-
opptjiening og diskonteringseffekt Norges Banks pensjons-
forpliktelse (PBO) gjelder utelukkende for ansatte med
ansettelsesforhold | Norge

For 2012 har Norges Bank valgt 4 benytte en diskon-
teringsrente utledet pa bakgrunn av foretaksobligasjonsren-
ter (| Norge har man tatt utgangspunkt | markedet for obli-
gasjoner med fortrinnsrett {(OMF), mens det for 2011 ble
benyttet en diskonteringsrente utledet pa bakgrunn av
statsobligasjonsrenter




Sedler og mynt 1 omlep

Sedler og mynt 1 omlep blir fraregnet balansen og inntekts-
fort etter varstet tilbaketrekking og utlep av 10-ars frist for
innfesningsphkt under forutsetning om at resterende ute-
stdende sedler og mynt pa dette tidspunktet ikke blir
inni@st Etter seknad kan innveksling av eldre seddel- og
myntutgaver | spesielle tilfeller likevel skje | shke tifeller vil
innvekslingsbelepet bl kostnadsfart

VESENTLIGE SKJONNSMESSIGE VURDERINGER VED

ANVENDELSE AV REGNSKAPSPRINSIPPER

Nedenfor beskrives de vurderingene foretatt av ledelsen
knyttet til anvendelsen av regnskapsprinsippene som anses
a ha starst innvirkning pd belapene som innregnes 1 finans-
regnskapet

Valg av funksjonell valuta
Ledelsen 1 Norges Bank vurderer norske kroner & vesre
bankens funksjonelle valuta siden denne valutaen er domi-
nerende | forhold tit bankens underliggende aktiviteter Eiers
kapital 1 form av Statens pensjonsfond utlands kronekonto,
er denominert | norske kroner En vesentlig andel av kost-
nadene relatert 1l forvaliningen av plasseringene er | norske
kroner

Regnskapsrapporteringen for investeringsportefaljen tif
Statens pensjonsfond utland er en del av Norges Banks
regnskap, og ut fra dette vurderes det at investenngsporte-
fellen ogsé har norske kroner som funksjonell valuta, selv
om endringer | kronekurs mot andre valutaer ikke pavirker
investeringsportefaljens internasjonale kjgpekraft Bankens
og Investenngsportefallens belepsmessige avkastning
méles og rapporteres internt og t eier | norske kroner,
mens prosentvis avkastning for investeringsportefeljen rap-
porteres bade 1 norske kroner og 1 valutakurven som felger
av forvaltningsmandatet fra Finansdepariementet, se ytter
ligere informasjon + Note 25 SPU note 15 Risiko Videre er
det innen kapitalforvaltningen ikke en investenngsvaluta
som utpeker seg som dominerende

Ved etablering eller kjgp av datterselskaper | forbindelse
med forvaltningen av aktivaklassen eilendom innenfor inves-
teringsportefgljen til Statens pensjonsfond utland vurderes
det hvilken funksjonell valuta som skal benyttes for datter
selskapets regnskapsrapportering, og for konsohdering 1
investeringsportefaliens konsernregnskap Normalt vil det
veere selskapets lokale valuta som utpeker seg som den
funksjonelle valuta, basert pd at dette er valutaen for selska-
pets pkonomiske milja og valutaen alle transaksjoner skjer

| tilfeller hvor det foreligger tvil om hvilken valuta som
er den dominerende | selskapets skonomiske miljg eller
hvor transaksjoner gjares i forskjellige valutaer, eller hvor det
Ikke foreligger virksomhet | selskapet, vil finansierningsvaluta
og denominering av eventuelie inntekter og kostnader vur
deres, samt at det vil vurderes om selskapet kun er en for
lenging av Nerges Bank inn 1 det lokate markedet

Vurdering av grad av kontroll

| forbindelse med investeringer | virksomheter eller eiende-
ler hvor man har en sior elerandel, gjeres det en vurdering
av 1 hvilken grad kontroll over investeringen eksisterer
Denne vurdeningen ma gjares for & bestermme om investe-
ringen skal regnskapsteres som en finansiell eiendel, tilknyt-
tet wwksomhet, felleskontrollert virksomhet/eiendel eller et
konsolidert datterselskap | forbindelse med vurderingen av
grad av kontroll vil elerandel vaere et vesentlig element,
sammen med kontraktsmessige vilkdr | aksjonaer og sam-
arbeidsavtaler som tilsier sterre eller mindre grad av kontroll
enn det som fremkommer av eterandel alene Det er en
samlet vurdering av alle relevante forhold 1 hvert enkelt til-
felle som higger ul grunn for en konklusjon om hvorvidt
banken har kontrell over investeringen
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Not=2 3 Netto inntekter fra finansieile instrumenter

Belgp 1 millioner kroner
— oo P,

Netio Reat. Ureal.
Renter Utbytte Innvkostn gevitap gevitap
Renteinntekter fra iInnskudd og fordringer 19 - - - - 19
Renteinntekter fra utlan tl banker 283 - - - - 283
Renteinntekter fra utldn knyttet til gjensalgsavtaler 47 - - - - a7
Nette inntekt/kostnad-gevinst/tap fra
- Aksjer - 2619 76 -63 13 118 156 750
— Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 4009 - - 2092 =177 5924
~ Finansielle denvater -1 - - -106 64 43
Rentekostnad pé innidn knyttet 1l gilenkjepssavtaler -3 - - - - 3
Rentekostnader pa innskudd fra banker og Statskassen
- Herav rentekostnader til Staten -641 - - - - 641
— Herav rentekostnader pé folieinnskudd fra banker -513 - - - - -513
— Herav rentekostnader pa fastinnskudd banker -185 - - - - -185
— Herav rentekostnader pad bankdrevne depoter -17 - - - - 17
Netto rentemnntekt, fra fordningert/
gjeld pa Det internasjonale valutafondet 15 - - - - 15
Skattekostnad - - -13 - - -13
Andre finanstelle inntekter/kostnader™ 98 - 1229 - - 1327

Netto inntekt fra finansielle instrumenter
far gevinst/tap valuta 31MmM 2619 1292 1923 13 005 21950

* Andre finansiella inntektar/kostnader er ny linje fra og med Arsregnskapet 2012 som falge av Arets inntektsfgring av sedler og mynt atter utlgpt innlgsningsplikt
sa Note 21 Sedlar og mynt 1 omlep Sammenligningstall for 2011 er omarbeidet
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Renteinntekter fra nnskudd og fordringer
Renteinntekter fra utlén ul banker
Renteinntekter fra utldn knyttet tl gjensalgsavtaler
Netto inntekt/kostnad-gevinst/tap fra
— Aksjer
- Obligas|oner og andre rentebaerende verdipapirer
— Finansielle derwvater
Rentekostnad pa innldn knyttet tl glenkjepssavtaler
Rentekostnader pa innskudd fra banker og Statskassen
— Herav rentekostnader til Staten
— Herav rentekostnader pa folionnskudd fra banker
- Herav rentekostnader p& fastinnskudd banker
— Herav rentekostnader pa bankdrevne depoter

Netto rentemnntekt, fra fordringer/
gjeld pa Det internasjonale valutafondet

Skattekostnad
Andre finansielle inntekter/kostnader

Netto inntekt fra finansielle iInstrumenter
for gevinst/tap valuta

Rentar

m
946
105

g0

3334

Netc
Utbytte {nntkostn

2332 43 246
- 24 275
- - -18
. 27 -
- A0 -
2332 5 503

Belgp 1 mullioner kroner

Ureal.
gev lap

-8 825
7294
129

-1 402

m
246
105

-6 204
1773

4772
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Rentevilkér for utlan til banker
Fastldn er det instrumentet som primaert blir brukt for 3
tilifere likviditet 11l banksystemet Fastlan er 13n mot sikker
het 1 verdipapirer til fast rente og gitt lepetid Lopetiden pé
Fastldn vanerer og avhenger av likviditetssituasjonen | bank-
systemet Glennomsnitthg lepetid for Fastlan fra banker var
0,1 maneder 1 2012 mot 0,9 maneder 2011

Rentene pa Fastladn fastsettes normalt ved flerprisauk-
sjon Flerprisauksjon, ogsé kalt amerikansk auksjon eller
ordinger auksjon, innebaerer at bankene legger inn bud pé
ensket belep og rente Ved tiideling bestemmer Norges
Bank samlet belegp Budene rangeres fra hayeste 11l laveste
rente Budene som ligger innenfor samlet belap, vil bit tildelt
med det belep og den rente som ble budt

Rentevilkar for innskudd fra banker
Folioinnskudd Bankene kan plassere ubegrenset med reser
ver i Norges Bank via den stdende innskuddsfasiliteten Inn-
skudd mindre enn efler ik bankens kvote forrentes til sty-
nngsrenten ({foliorenten) Frem ul 3 oktober 2011 fikk
bankene forrentet sine folioinnskudd | Norges Bank ul sty-
ringsrenten Fra 3 oktober 2011 fikk bankene kun forrentet
en viss mengde folioinnskudd, en kvote, tll stynngsrenten
Innskudd utover kvoten forrentes til en lavere rente, reserve-
renten | 2012 er reserverenten 1 prosentpoeng lavere enn
styringsrenten, samme som for gjeldende periode 1 2011
Bankene er delt inn | tre grupper der alle banker 1
samme gruppe far tildelt samme kvote, med unntak av opp-
gjersbankene som far starre kvoter

Fastinnskudd Norges Bank reduserer mengden reserver |
banksystemet ved & g bankene Fastinnskudd Som for
Fastlan fastsettes renten normalt ved flerpnisauksjon Bankene
legger inn bud pd ensket belep og rente Ved tildeling bestem-

mer Norges Bank samlet belep Budene rangeres fra laveste
1! hgyeste rente Budene som ligger innenfor samiet belep,
vil bl tildelt med det belep og den rente som ble budt Lepe-
tiden pé Fastinnskudd bestemmes av Narges Bank og vanerer
avhengig av prognosene for den strukturelle ikwviditeten
Norges Bank kan g bankene Fastinnskudd til flytende rente,
det wil s1 at renten pd Fastinnskudd avhenger av en referanse-
rente | pengemarkedet Gennomsmitthg lepetid for Fastinn-
skudd fra banker var 0,1 maneder 1 bade 2012 og 2011

Rentevilkar for innskudd fra statskassen

Rentevilkarene for innskudd fra staten er fastsatt | en saer
skilt avtale mellorm Norges Bank og Finansdepartementet

Innskuddsrenten blir beregnet basert pé pengemarkedsren-
ter som vektes mellom norske og utenlandske renter |
forhold 1l investernngene 1 balansen til Norges Bank (eksk!

Plasseringer for Statens pensjonsfond utland og Innskudd
kronekonto Statens pensjonsfond utland)

Innskudd fra statskassen er 1 2012 forrentet med 0,75
prosent pa 1 1 kvartal, 0,5 prosent 1 2 kvartai, og 0,25
prosent | 3 kvartai og 4 kvartal For 2011 var renten 0,50
prosent pa 11 kvartal cg 2 kvartal, og 0,75 prosent 13
kvartal og 4 kvartal De samme rentesatser gjelder for inn-
skudd fra offentlige kontohavere som far rentegodtgerelse
for sine innskudd

Skattekostnad
Skattekostnadene bestar av skatt som faller inn under 1AS 12
inntektsskatt De aktuelle skattekostnadene er kideskatt pa
utbytte og renteinntekt og gevinstbeskatning ved salg av
finansielle elendeler Dette medferer skattekostnad tilknyttet
den langsiktige portefglien, se spesifikasjon 1 tabell 3 2 under
For neermere beskrivelse av behandling av skattekost-
nader henvises til Note 25 SPU note 4 Skattekostnad

Belap t mithgner kroner

G b & AdeBh Gk bk B BLOH

Brutto inntekt

Utbytte fra aksjer — kildeskatt
Realisert gevinst/tap fra aksjer — gevinstbeskatning

Renteinntekt fra obligasjoner og andre rentebaerende
verdipapirer - kildeskatt

Realisert gevinst/tap fra obligasjoner og andre rentebarende
verdipapirer — gevinstbeskatning

Sum skattekostnad

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

f " . ; ]
| Tl 3.2 Spetilasjon et koeslds porsiale. . oo sdonig so s im0

Inntektsskatt Inntektsskatt Skatte- Netto inntekt

for skatt trukket refundert kostnad etter skan

2 585 47 -34 13 2682

-63 0 0 0 -63

3720 0 0 0 3720

2226 6] 0 0 2226
13




Utbytte fra aksjer — kiddeskatt
Realisert gevinst/tap fra aksjer — gevinstbeskatning

Renteinntekt fra obiigasjoner og andre rentebarande
verdipapirer — kildeskatt

Realisert gevinst/tap fra obligasjoner og andre rentebaerende
verdipapirer — gevinstbeskatning

Sum skattekostnad

Beigp 1 mithoner kroner

Brutto inniek: Inntektsskatt Inntektsskats Skatte- Netto inntekt
far skatt trukket refundert kostnad atter skatt
2 267 55 -33 22 2245
246 0 0 0 246
4 040 1 -1 0 4040
309 0 0 0 309
22

Note 4 Forvaltningsgodtgjgring Statens pensjonsfond utland

Tabeli 4 1 wiser totale driftskostnader 1 Norges Bank som
godigjeres av Finansdepartementet som oppdragsgiver for
forvaltningen av investeringsportefeljen tl Statens pen-
sjonsfond utland Honorarer ti eksterne forvaltere og ul
oppgjers- og depotnstitusjoner faktureres og betales
separat for hver portefelie som forvaltes av NBIM Alle
andre kostnader som mngdr 1 grunnlaget for forvaltnings-
godtgjeringen er felles for forvaltningen av investerings-

Tabell 4.1 Spesifikasjon forvaltningsgodtgjaring

Lenn,arbeidsgiveravgift og andre personalkostnadar®
IT, mformasjons- og beslutningsstattesystemer
Kostnader til depot og oppgjer

Utkontrakterte IT og analysetienester

Konsulenter og juricdiske tjenester
Minimumshonorarer tll eksterne forvaltere

@vnige kostnader

Fordelte felleskostnader Norges Bank*

Forvaltningsgodtgjering, ekskl avkastningsavhengige honorarer

Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere
Forvaltningsgodtg)jenng

portefalien og de langsiktige reservene, og fordeles til den
enkeite portefolien ved hjelp av en fordelingsnekkal som
hovedsak bygger pd markedsverdier og aktivaklassesam-
mensetning Avkastningsavhengige honorarer tit eksterne
forvaltere dekkes utenfor den fastsatte rammen, som an
del av forvattningsgodtgjernngen Forvaltningsgodtgjenngen
er en funksjon av kostnader som inngér 1 Norges Banks
resultatregnskap pa injen Sum andre driftskostrader

Belgp s millioner kroner

2012

20m

587 495
222 214
351 406
218 254
56 73
272 371
a0 a6
S0 85
1886 1993
307 546
2193 2539

* Pensjonskostnader som tidhigere har veert presentert som del av Fordelte folleskastnader Narges Bank er fra og med arsregnskapet 2012 presentert pa lingen Lenn,
arbeidsgiveravgift og andse personalkostnader Vidare er kastnader til opplaenng og rekruttening fiyttet fra @vrige kostnader tl Lonn arbeidsgiveravgift og andre

personalkostnader Sammenhgmingstall for 2011 er omarbeidet
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Xolz2 3 @vrige dnftsinntekter

Tabell 5,1 Spesifikasjon evrige driftsinntekter

Tienester til banker
Tienester til staten*
Huslele eksterne
Andre inntekter
QDvrige dnftsinntekter

Belpp 1 millionar kroner

. e 201
59 56

27 33

20 32

7 8

13 129

* Tienester ti staten ble 1 2041 vist netto Disse er vist brutto 1 2012 Sammenhngningstall for 2011 er omarbeidet

Tjenester til banker

Norges Bank utfgrer oppgjerstjenester for bankene gjennom
Norges Banks oppgjerssystem (NBC} For & fremme effek-
tive og robuste betalingsoppgjer 1 Norges Bank, blir kost-
nadene til kontoholds- og oppgjerstjenester dekket gjennom
arhge pniser 1 NBO Det er lagt til grunn at inntektene skal
dekke to tredjedeler av de samlede kostnadene for mnfaring
og dnft av oppgierssystemet En tredjedel av kostnadene
henferes til sentralbankoppgaver og dekkes av Norges Bank

X222 Personalkostnader

Tienester til staten

Finansdeparternentet har ansvar for statens ldneforvaltning
og forvaltning av statens kontantbeholdring Norges Bank
har etter avtaler med Finansdepartementet oppgaver | for-
bindelse med forvaltning av statens gjeld og kontantbehold-
ning Norges Banks oppgaver Innen statsgjeldsforvaltninger
er knyttet til markedsoperasjonene | statsobligasjoner og
statskasseveksler Finansdepartementet dekker Norges
Banks kostnader for disse tjenestene

Belgp 1 millicner kroner

Tabell 6.1 Spesifikasjon personalkestnader

Lann og honararer
Arbetdsgiveravgft
Pensjonskostnader, se note 22
Omstillingskostnader, se note 22
Andre personaikostnader
Personalkostnader

Norges Bank har 660 fast ansatte per 31 desember 2012
som tilsvarer 654,5 arsverk Per 31 desember 2011 var det
829 fast ansatte, tilsvarende 624,7 arsverk

ARSMELDING OG REXKNESKAP 2012

deret v se 8 st &Y i
BaREE 4 R

671 600
88 85
170 g5

0 2

120 116
1050 898




Ytelser til styrende organer og ledende ansatte

Representantskapet

Arlig godtgjerelse for 2012 tl leder av representantskapet
er 48 400 kroner, 1l nestleder 30 400 kroner og til de andre
medlemmene 23 600 kroner Varamediemmene har en arhig
fast godtgjerelse pa 3 900 kroner og 2 250 kroner for hver
metedeltakelse Medlemrmmene | den faste komiteen har en
arhg godtgjerelse p& 48 400 kroner Samlet honorar til med-
lemmer og varamedlemmer av den faste komité og repre-
sentantskapet er 699 542 kroner 1 2012 mot 646 000 1 2011

Kostnader til Norges Banks representantskap og represen-
tantskapets tilsynssekretanat utgjorde 13 340 870 kroner |
2012 mot 13 139 7571 2011  Nar det gielder godtgjerelse til
representantskapets medlemmer og direktaren for tilsyns-
sekretanatet vises det ul representantskapets rapport tl
Stortinget for 2012

Hovedstyret — eksterne mediemmer
Godtgerelse tl medlemmer og varamedlemmer av hoved-
styret blir fastsatt av Finansdepartementet

Tabell 6.2 Spesifikasjon godtgjgrelse Hovedstyret 2012

Sum utbetalt godigjorelse

Lilselott Kilaas 256 000
Egit Matsen 245 000
Ida Helliesen 245 000
Eink Wzerness 210 000
Britt Rugland 210 000

Hovedstyret Revisjonsulvalg Kompensasjonsutvalg
190 000 66 000 -
190 Q00 55 000 -
190 000 55 000 -
190 000 - 20 000
190 000 - 20 000

Navn Sum utbetalt godigjarelse
Litselott Kilaas 248 000
Asbjern Redseth 237 000
Ida Helliesen 237 000
Eirik Weerness 207 000
Britt Rugland 207 000

Varamedlemmene har hatt en fast ariig godtgjerelse pa
125 000 kroner Samlet godtgjerelse 1l medlemmer og vara-
medlemmer av hovedstyret, revisjonsutvalg og kempensa-
sjonsutvalg er 1 416 000 kroner1 2012 mot 1 376 000 1 2011

Hovedstiyres Revisjonsutvalg Kompensasjonsutvalg
182 000 66 000 -
182 000 55 000 -
182 000 65 000 -
182 000 - 25000
182 000 - 25 Q00
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Sentralbanksjef og visesentralbanksjef

Lenn ul sentralbanks)ef og wvisesentralbanksjef blir fastsatt
av Finansdepartementet | tillegg har de fri bil, fri telefon, fni
avis, og har fordel ved arbeidsgivers dekning av forsikninger
Sentralbanksjef @ystein Olsen er medlem av Norges Banks
pensjonskasse Pensjonsvilkarene fremgar av de 1l enhver
tid gjeldende vilkar for pensjonskassen Fullt opptjent alders-
pensjon for wsesentralbanksjef Jan F Qvigstad utgjer 2/3 av
lennen ved fratreden, regulert ikt med pensjonene | Folke-

Lm a3 Qﬁ‘(;l;{g{_ﬂmﬁmm o gedkgirs awnm{[mmzeﬁd‘ o éﬂx@mﬁﬂhmrﬁ(ir_sﬂ

trygden Alderspensjon bhr gjeldende fra sluttidspunkt, men
Ikke for fra fylte 65 &r Opptieningstiden for full pensjon er
12 ar Pensjensordningen vil vaere samordningspliktig med
andre offentlige pensjonsordninger, men dette er ikke hen-
syntatt | beregningen av &rets pensjonsopptiening  Visesen-
tralbanksjef Jan F Qvigstad har en oppsatt pensjonsrett
knyttet til udhigere tienestetid 1 Norges Bank En samordning
av denne pensjonsretten ville uthignet &rets beregnede pen-
sjonsopptjening

Utbetalt lenn

19859712
1628673

Sentralbanksjef @ysten Olsen

Visesentralbanksjef Jan F Qwigstad

Verdi av Pensjons-
andre fordelar opptjening Personallan
165 730 581 841 -
171 061 1695 736 1555 000

201

Leder Navn

Sentralbanks)ef Gystein Olsen

Visesentralbanksjef Jan F Qwigstad

Lenn og pensjonsforhold for svnge ledende ansatte

i Norges Bank

Ledende ansatte har de samme pensjonsordninger og lane-
vilkdr som gjelder for alle ansatte | Norgaes Bank Pensjons-
ordningene er omtalt 1 Note 22 Pansjonsforpliktelse og lan
tl ansatte er omtalt under Note 16 Andre finansielle eren-
deler
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Utbetalt lonn

1768 348
1 587 482

Verdi av Pensjons-
andre fordeter opptjsning Personalfan
147 264 539835 -
165 801 2 891 170 1890 000

Ytelser til ledende ansatte i sentralbankvirksomheten
1 Norges Bank
Hovedstyret fastsetter et intervall for lann til avdelingsle-
derne 1 sentralbankvirksomheten Sentralbanksjefen fast-
setter &rlig lenn innenfor dette intervallet

1 jurw 2012 giennomferte Norges Bank Sentralbank-
virksomheten en omorganisenng som har medfert endrin-
ger | benevnelser, navn og stillingstitler (ft 2011



“Tabeli 6.4 Spesilikasjon godigiorelse

Amund Holmsen !
Leder av Pengepolitikk Birger Vikeren?
Leder av Markeder og banktjenester

Leder av Finansiell stabilitet

Kristin Gulbrandsen &

Leder av Konsern- og feflesfunksjoner Jannecke Ebbesen

Leder av Stab Jon Nicolaisen ¢
Direktor Internrevisionen Ingunn Valvatne
Kommunikasjonsdirektar Siv Meisingseth 9

Junidisk direkter Marius Ryel ®

Oppagitte yieiser gjelder for pericden ansatte har vaert medlem av ledergruppen

" Amund Holmsen gikk over « stiling som lader av Fingnsiell stabilitet fra 16 2012

Birger Vikaren gikk over  stiing som leder av Pengepolitikk fra 16 2012

Knsun Gulbrandsen gikk over « sulling som leder av Markeder og bankyenester fra 16 2012
Jon Nicotaisen gikk over 1 stilkng som leder av Stab fra 16 2012

Siv Marsingseth var 1 parrmision frem ul 18 2012

Marius Ryel gikk over 1 stiling som Jundisk direkter fra 16 2012

4 ¥ & 4 8o

Utbetalt lonn

820 650
834 710
1456843
138956M
1463 147
1 433 046
517 537
1461 524

Verd) av
andre fordeler

13376
157568
26 040
25 883
21970
36 462
10047
24122

opptjening
180 240
193 496
396 660
348 589
419 473
426 548
175 510
428 564

Personallarn

2815000
10983 518
2129577

150 000
1232000
2164 461

Mette Fossum Beyer var medlem av ledergruppen som vikar 1 stilling som kommunikasjonsdirekter frem tl 1 august
2012 Mottatt godtgjerelse | denne stillingen + 2012 var 861 622 kroner 1 utbetalt lsnn, 12 431 kroner | andre fordeler og

284 161 kroner | opptient pensjon

Lacter av omrade

Finansiell stabilitet Krnstin Gulbrandsen

Pengepolitikk Jon Nicolaisen
Administrasjon Jannecke Ebbesen
Jundisk avdeling Marius Ryel

Kornmunikasjonsavd Mette Fossum Beyer ¥

Internrevisjonen Ingunn Valvatne

Uthetalt lonn

1 402 644
1402 832
1329918
1403 062

337 500
1372014

" Mette Fossum Beyer er vikar for kommunskasjonsdirekior Siv Mesingseth som er | permisjon

Verdi av
andre fordeler

27 947
20 4562
13 337
21887

4738
36 889

opptjening
309 115
307 819
256 160
324 002
352 868
321895

201

Persgonatlan

2186 475
250 000

1274 000
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Ytelser til ledende ansatte | Norges Bank Investment
Management

Hovedstyret fastsetter et intervall for lenn bl leder av NBIM
Sentralbanksjefen fastsetter arlig lenn innenfor dette inter
vallet Loenn tf evrige medlemmer av ledergruppen 1 NBIM

CEO Yngve Slyngstad

Deputy CEO og Chief of Staff
CIO Equities

CIO Real Estate

Chief Treasurer

Chief Risk Officer

Chief Operating Officer

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

er fasisatt av leder av NBIM {Chief Executive Officen) 1
samsvar med hovedstyret og etter arlige vurdennger

Verdi av Pensjons-

Uthetalt lana andre fardeter opptjaning Personallan
5930377 46 933 542 241 704 662
3791524 19 549 426 830 -
4 903 500 60 400 490 350 -
3800367 31235 424 306 -
4303 500 208 @87 480 350 -
3433215 12 532 407 460 -
3059321 16 097 487 104 -

20Mm

Navn
CEO Yngve Slyngstad
Deputy CEQO og Chief of Staft Trond Grande ¥
CIO Equities Petter Johnsen 2

ClO Real Estate

Chuef Treasurer

Chuef Risk Officer
Chief Operating Officer

Karsten Kaltewig
Jessica Irschick
Jan Thomsen 4
Age Bakker

Verdi av Pensjons-
Ltbetalt lann andre fordeler opptjening Parsonallan
5751162 25620 382 809 805 328
3609575 23676 292 331 -
3228750 50 687 322875 -
23812 500 23 965 214 321 -
4 520 250 38789 452 025 -
3296 524 17 656 303120 .
2 760 630 16382 345161 -

Oppaitte ytelser gjelder for penoden den ansatte har veert medlem av ledergruppen

¥ B 2

Petter Johnsen gikk over 1 stling som CIO Equites fra 14 201
Karsten Kallevig gikk over | stilling som CIO Real Estate 14 2011

Trond Grande gikk over 1 stiling som Deputy CEQ fra 12 2011 og Chief of Staff fra 14 2011 fra stlling som Chief Risk Officer

*  Jan Thomsen gikk over | stling som Chief Risk Officer fra 14 201 tra sulling som Chief Compliance Otficer

Tabellen over viser ledende ansatte | NBIM ved utgangen
av 2011 Dag Dyrdal var medlem av ledergruppen 1 stilhing
som Chief Strategic Relations Officer frem til 1 april 2011
Mottatt godtgerelse 1 denne stilingen 1 2011 var 569 709
kroner 1 utbetalt lgnn, 6 977 kroner | andre fordeler og 86
452 kroner 1 opptjent pensjon Mark Clemens var medlem
av ledergruppen 1 stilling som Chief Administrative Officer
frem til 1 apnil 2011 Mottatt godtgiarelse | denne stillingen
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+ 2011 var 582 900 kroner 1 utbetalt lann, 4 642 kroner )
andre fordeler og 76 542 kroner 1 opptient pensjon Mark
Clemens hadde ogsa personalldn som helep seg tIl 766 668
kroner Bengt Ove Enge var medlem av ledergruppen som
Chief Investment Officer frem 11 30 juni 2011 Mottatt godt-
gjerelse | denne stillingen 1 2011 var 2 202 763 kroner | utbe-
talt lenn, 6 459 kroner 1 andre fordeler og 234 027 kroner
I opptent pensjon



Note 7 Dvrige drifiskostnader

Tabelt 7.1 Spesifikasjon gvrige driftskostnader

Belap 1 mithoner kroner

IT, informasjons- og beslutningssystemer 290 261
Faste honorarer ti} eksterne forvaltere 272 369
Avkastningsavhengige honorarer tit eksterne forvaltere 307 546
Kostnader til depot og oppg|er 377 441
Utkontrakterte IT- og anaiysetjenester 298 320
Konsulenter og jundiske tjenester 145 153
Andre kastnader 235 271
Sum svnge dnftskostnader 1924 2361

Tabell 7.2 Spesifikasjon honorar ekstern revisor

10074

Belap 1 tusen kroner, ekskl mva

Lovpdlagt revisjon*® g 914
Andre attestasjonstienester 2808 1984
Skatt og avaidtsradgivaing 16 595
Andre tyenester 660 1317
Sum honorar ekstemn revisor 13 658 13 810

* Inkluderer bagrenset revisjon av kvanalsvis regnskapsrapportening for Statens pensjonsfond utland Sammaenhigningstall for 2011 er omarbeidet

Revisjonskostnader i datterselskap

Norges Bank har etablert datterselskaper som utelukkende utgier investennger som ledd | Norges Banks forvaltning av
investernngsportefelje til Statens pensjonsfond utland

Belgp 1 tusen kroner

Tabell 7.3 Spesifikasjon honorar ekstern revisor i datterselskap

Lovpalagt revisjon S . 1537 186
Andre attestasjonstjenester - -
Skatt og avgiftsrddgivning 246 -
Andre tjenester BS 93
Sum honorar ekstem revisor 1 datterselskap 1868 279
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Note 8 Valutareserver- Finansielle eiendeler og gjeld portefgljefordelt og valutafordelt

Norges Banks valutareserver bestér av Norges Banks valuta
til forvaltring Valutareservene er delt inn 1 en langsiktig
portefalie som forvaltes av NBIM, en pengemarkedsporte-
felje og en petrobufferportefalje som forvaltes av Markeder
og Banktjenester | sentralbankvirksomheten Portefeljene
forvaltes med forskjelige mandater og har ulik nsikoprofi

Banks valutakjep | valutamarkedet

[@Lﬂ mf

FINANSIELLE EIENDELER

Langsiktig

innskudd 1 banker 107
Utldn knyttet ti gjensalgsavtaler 1546
Uoppgjorte handler 1
Aksjer 96 520
Utlante aksjer 2821
Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 125 496
Utlante obligasjoner -
Finansielle denvater 6
Andre finansielle eiendeler 14
Sum finansielle etendeler 226 51
FINANSIELL GJELD

Kortsiktig innian 0
Innlan knyttet til glenkjepsavtaler 0
Mottatt kontantsikkerhet 1160
Uoppgjorte handler -
Finansielle dervater 4
Annen finansiell geid 2
Sum finansiell gjeld 1166
Netto valutareserver 225 345*

Pangemarked

3 666
3361

0
34 165

_ 9190

Patrobufter

7481

1450

G
1013
2463
5018

* verdi av nette valutareserver pa den langsiktige portefgljen ornfatter ikka fordeing pd investaringsportefaljen tl Statens pensjonsfond utland
Netto verd: for tatal langsiktig portefglie til forvaltning utgjar 2274 mullisrder kroner per 31 desember 2012

ARSMELDING QG REKNESKAP 2012

Petrobufferportefaljen samler de lgpende kjgpene av
valuta til iInvesteringsportefeljen til Statens pensjonsfond
utland Denne portefallen far tilfert midler fra Statens
direkte gkonomiske engasjement (SDJE) og fra Norges

Belgp 1 millioner kroner

PORTEFOLJER

Totalt

3672
12 388

1

96 520
2821
152 735
<]

14

268 157

1160
1450

1015
3629
264 528




FINANSIELLE EIENDELER
Innskudd 1 banker

Utlan knyttet tll gjensalgsavtaler
Uoppgjorte handler

Aksjer

Utlante aksjer

Obligasjoner og andre rentebarende verdipapirer

Utl&nte obligasjoner
Finansielle dervater
Andre finansielle elendeler
Sum finansielle eindeler

FINANSIELL GJELD

Kortsiktig innldn

Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler
Mottatt kontantsikkerhet
Uoppgjorte handler

Finansielle dervater

Annen finansiell gjeld

Sum finansiell gjeld

Netto valutareserver

Langsiktig

69
1313
162
80778
0

132 023
71

2

42

224 460

262
224 198*

Pengemarked

11 618
n 23

9723
34 840

31.12.2011

PORTEFOLJER

Petrabuffer

* verdi av netlo valutareserver pd den langsiktige portefaljen omfatter ikke fordnng pa investeringsponefglien ul Statens pensjonsfond utland
Natto verd: for total 1angsiktig portefelje ut forvaltming utgyer 221 9 mulhiarder kroner per 31 desember 2011

Belap 1 millioner kroner

Totalt

11 713
15 964
162
90778
0

153 736
71

3

42

272 469
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FINANSIELLE EIENDELER
Innskudd 1 banker

Utlan knyttet til gjensalgsavtaler
Uoppgjorte handler

Aksjer

Utlante aksjer

Obligasjoner og andre
rentebaerende verdipapirer
Utladnte obligasjoner
Finansielle denvater

Andre finansielle erendeler
Sum finansielle elendeler

FINANSIELL GJELD

Kortsiktig innlan

Innlan knyttet 1l gienkjepsavtaler
Mottatt kontantsikkerhet
Uoppgjorte handler

Finansielle dervater

Annen finansiell gjeld

Sum finansiell gjeld

Netto valutareserver

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

| Tetolll 8.2 Spesmitaton velgersenver velliomdst

Uso

2123
6913

50 051
861

76 337
5

7

136 297

CAD

1

4602
51

4 654

EUR

1445
5089

12 052
293

51832

31

8741
42

13343
1
2
22 160

4
22 156

1
3 452
225

3679

3679

JPY

57
386

7 098
845

1 214

12 600

¢
19 600

Belgp 1 millioner kroner

Andre

14

10 524
504

11 052

B 1
T DU el it

SUM

3672
12 388
1

96 520
2821

162 735

8
14
268 157

1160
1450

1015
3629
264 528



FINANSIELLE EIENDELER
Innskudd  banker

Utlan knytiet til gjensalgsavtaler
Uoppgjorte handler

Aksjer

Utlante aksjer

Obligasjoner og andre
rentebazrende verdipapirer
Utlante obligasjoner
Finansielle derivater

Andre finansielle elendeler
Sum finansieile eiendeler

FINANSIELL GJELD

Kortsiktig innlan

Innlan knyttet tt gjenkjepsavtaler
Mottatt kontantsikkerhet
Uoppgjorte handler

Finansielle denvater

Annen finansiell gjeld

Sum finansiell gjeld

Netto valutareserver

137 501

4 485

4 853
5383

10 893

52 640

22148

3077

137
21768

Belgp 1 millioner kroner

Andre

sum

11713
15 964
162
80778
0

163 736
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Xet2 9 Internasjonale reserver

Norges Bank rapporterer lapende Internasjonale reserver tit  fondet, beholdning av spesielle trekkrettigheter (SDR), gull
Statistisk sentralbyrad og Det internasjonale valutafondet og andre na&rmere definerte omsettelige reserver
Internasjonale reserver, slik det er definert av Det interna- Tabel! 8 1 under viser sammenstillingen mellom Norges
sjonale valutafondet, utgjeres av Norges Banks valutareser Banks valutareserver og internasjonate reserver ved balan-
ver, fordringer p&- og gjeld ul Det internasjonale valuta- sedagens slutt

Belpp 1 millianer kroner

Tabell 9.1 Spesifikasjon valulareserver og internasjonale reserver

BLIRAWR | 31.12.2011 | 30812820178 31.12.201
EIENDELER W AL GRR TR Valutareserver [N SR SR E N Y Internasjonale reserver
FINANSIELLE EIENDELER
Innskudd 1 banker 3672 11 713 3672 11 713
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 12 388 15 964 12 388 15 964
Uoppgjorte handler 1 162 - -
Aksjer 96 520 90778 96 520 90778
Utlante aksjer 2821 - 2821 -
Obligasjoner og andre
rentebaerende verdwpapirer 152 736 163 736 152 735 153 736
Utlante obligasjoner - 71 - Fa
Finansielle dervater 6 3 B 3
Fordrninger pa Det internasionale valutafondet* - - 32 947 35 007
Andre finansielle elendeter 14 42 4 c
Sum finansielle eiendeler 268 157 272 469 301 083 307 272
SUM EIENDELER 268 157 272 469 301 093 307 2712
FINANSIELL GJELD
Kortsiktig innian 0 0 - -
Innlan knyttet tl gjenkjepsavialer 0 137 - -
Mottatt kontantsikkerhet 1160 72 - -
Uoppgjorte handler 1480 9722 - -
Finansielle dervater 4 51 4 51
Annen finansiell gjeld 1015 3 1013 -
Gleld til Det internasjonale valutafondet - - 11 464 12 361
Sum finansell gjeld 3629 9 985 12 481 12 412
SUM GJELD 3629 9985 12 481 12412
SUM VALUTARESERVER 264528 262 484
SUM INTERNASJONALE RESERVER 288 612 294 860

*  Lan giennom NAB ordningen er fra og med 2012 inkludert | fordnnger pd Det internasjonale valutafondet Sammenligrungstall for 2011 er omarbeidat
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Vars "0 G)enkj@ns- og glensalgsavialer

Norges Bank benytter markedene for gjenkjaps- og gjen-
salgsavtaler bade ved handterning internt og under program-
mer for verdipapirutidn, se Note 12 Utlan verdipapirer
giennom eksterne agenter

Se Note 25 SPU note 7 Gienkjeps- og giensalgsavtaler
for en beskrnvelse av virksomheten innenfor denne typen

Tabell 10.1 Spesifikasjon portefoljefordeling utlan knyttet til gjensalgsavtater

Utlan knyttet til den langsiktige portefelien
Utldn knyttet til pengemarkedsportefalien
Utlan knyttet til petrobufferportefaljen
Sum utlan knyttet til gjensaigsavtaler

Tabell 10.2 Spesifikasjon portefgljefordeling innlan knyttet til gjenkjopsavtaler

Innlan knyitet 1l den langsikuge portefoljien
Innidn knyttet ul pengemarkedsportefaijen
Innidn knyttet 1 petrobufferportefalien
Sum innlan knyttet til gjenkjopsavtaler

Tabell 10 3 viser totale utestdende genkieps- og gjen-
salgsavtaler ved utgangen av 2012, med sammenhgnbare
tall for 2011, og tilherende verdipapirsikkerheter eller utldn
av verdipapirer De overfarte og mottatte verdipapirene er
vist malt til virkelig verdr For & vise den totale eksponerin-
gen for kontrakiene er uoppg|orte handler vist separat og
inkludert under mottatt og stilt sikkerhet/utlante verdipapirer

transaksjoner, inkludert hvordan shke posisjoner og over-
forte verdipapirer fremkommer & balansen

Tabell 10 1 og tabell 10 2 viser hhv totale utestdende
gjensalgs- og glenkjepsavtaler per 31 desember 2012, med
sammenhgnbare tall for 2011 Begge tabellene er spesifisert
per portfele

Belgp 1 milhoner kroner

31122012 31.12.201
1 546 1313
3361 11231
7 481 3420

12 388 15 964

Belpp » millioner kroner

21.12,2012 31.12.20M
0 137

0 0

0 0

0 137

Denne verdipapirsikkerheten er ennd ikke overfert og inngér
séledes ikke 1 injene Qbligasjoner stilt som sikkerhet eller
lant ut feiendel) og Obligasjoner/Aksjer mottatt som sikker-
het 1 tabell 10 3, mens det tilherende kontantbelapet som
skal overfores, er inkludert innfdn knyttet til gienkigpsavta-
fer og Utldn knyttet tif giensalgsavtaler

NORGES BANK NORGES BANKS ARSREGNSKAP

51




52

Tabell 10.3 Spesifikasion utestaende gjenkjops- og gjensalgsavtaler

.
HETRUCS R LY
3 ATl

Gjenkjepsavtaler

Innlan knyttet 1l gjenkjepsavtaler
{kontanter lant inn eller mottatt som sikkerhet) 4]

Obligasjoner stit som sikkerhet eller tant ut (elendel) -
Uoppgjorte handler {eiendel* -

Netto overdekning {underdekning) gjenkjepsavtaler 0
Grensalgsavtaler

Gjensalgsavtaler utenom program for verdipapirutlan n 228
Giensalgsavtater gjennom program for verdipapirutldn (reinvestering) 1160
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler (Kontanter 1ant ut eller plassert) 12 388

Obhgasjoner mottatt som sikkerhet

Aksjer mottatt som sikkerhet

Sum mottatte sikkerheter gjensalgsavtaler

Uoppgjorte handler {gjeld)* *

Netto overdekning (underdekning) gjensalgsavtater

Netto overdekning {underdekming) gjenkjsps-/gjensalgsavtaler

Belap 1 millsoner kroner
snezz02 NIRRT
4 Batansefort
Wed ezl el vardi Virkelig vardi

0 137 137

137 137

0 - -

11 228 15916 15916

1160 48 48

12 388 15 964 15964

11 248 9939
141

11 389 9939

1450 6323

451 238

451 298

* Kontanter ikke montatt verdipaper 1kke overfart ul motpan Transaksjon innregnet | Innidn knyttet t! grenkiopsevtaler

** Kontanter ikke overfert, verdipapirer ikke moutatt fra motpart Transaksjon innragnet | Utidn knyttet 1l giensalgsavialer

Tabell 10 3 viser at utestdende gienkjepsavtaler er redusert disse avtaletypene, inkludert tilleggssikkerhet, er 451 millio-
tl 0 sammenhgnet med 2011, mens utestdende gjen-  ner kroner per 31 desember 2012, mot 298 millioner kroner

salgsavtaler 1 samme periode ble redusert med 22 prosent  aret fer
sammenlignet med 2011 Total overdekning pa tvers av
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Note 11 Aksjer, obligas,oncr og ard-e rentchasrende verdipapirer

Tabell 11.1 Spesifikasjon aksjer

olig verdi Virkelig verdi
inkd, utbytie ekskl. uthyite
Aksjer
Bersnoterte aksjer 99 218 124 99 342 90 620
tkke barsnoterte aksjer 200 0 200 71
Sum aksjer 99 418 124 99 542 90 691
Herav utldnte aksjer 2821

Tabell 11.2 Spesifikasjon obligasjoner og andre rentebarende verdipapirer

Virkelig verdi
ekskl. oppijente
renter

Nominell
verdi*

Statsobhgasjoner 133 166 147 703
Statsrelaterte obligasjoner 19 12
Selskapsobligasjoner 326 89
Verdipapinserte obligasjoner 1794 1384
Statskasseveksler 2229 2201
Sum obligasjoner og andre rentebzrende verdipapirer 137 534 151 389

Herav utldnte obligasjoner

Balgp  millioner kroner
31.12.20M

Virkelig verdi

Opptjent utbyns inkl. utbyne

158 90 778
0 71
158 90 849

Belap 1 milioner kronar

31.12.2012

Virkelig verdi

Opatjente inkl. opptjente
renter ranter
1307 149 010

- 12

1 90

38 1422

- 220

1346 152 735

*  Normunall verd: ér omregnet bl norska kronar ved bruk av balansedagens kurs Nominell vardi bestér av pdlydende vardi av instrumentet eller hovedstol

Virkelig verdi
ekskl. opptjente
ranter

Nominell
verdi*

Statsobligasjoner 120 029 131221
Statsrelaterte obligasjoner 192 97
Realrenteobligasjoner - -
Selskapsoblhigasjoner 425 155
Verdipapiriserte obligasjoner 21 380 17187
Statskasseveksler 3719 3719
Sum obhigasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 145 745 152 379

Herav utidnte obligasjoner

Belgp 1 milhionar kronar

Virkehg verd)

Opptjente inkl. opptjente
renter renter
1103 132 324

5 102

2 157

318 17 505

- 3719

1428 153 807
71

* MNomnell verd: er omregnet til norske kroner ved bruk av balansedagens kurs Nominell verds bestér ev pdlydende verd: av instrumentet eller hovedstol
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Xote 72 Utlan verdipapirer giennom eksterne agenter

Norges Bank har for den langsiktige portefeljen inngatt
avtaler med eksterne agenter som gir disse agentene rett
td & l&dne ut verdipapirer som e1es av Norges Bank til andre
markedsakterer med lAnsbehov Bade aksjer og obligasjoner
lanes ut

Se Note 25 SPU Note 9 Utldn av verdipapir giennom
eksterne agenter for en besknvelse av slike utlansprogram-
mer, inkludert hvordan utlante verdipapirer, mottatt sikker-
het, reinvesteringer og nettoinntekt fra programmene
fremkommer | resultatregnskap og balanse Utlan av aksjer
ergjen akt 1 2012 | trdd med at finansmarkedene har roet
seg noe giennom &ret, mens det ved utgangen av aret ikke
var utldn av obligasjoner | portefeljen

Tabell 12.1 Spesifikasjon utian av verdipapirer

Utlante verdipapirer
Mofttatte sikkerheter knyttet tl utidn av verdipapirer
Netto overdekning etter sikkerheter

Tabell 12.2 Spesifikasjon reinvesteringer av kontantsikkerhet

Nettonntekten forbundet med utladn av aksjer innen den
langsiktige portefsljen belop seg tl 12 millioner kroner
1 2012, mens tilsvarende inntekt for obligasjoner var null
1 2012 basert pa ingen utlan av denne typen verdipapirer
dette aret Tisvarende belap for 2011 var henholdsvis
44 millioner kroner og 24 millioner kroner

Tabell 12 1 og tabell 12 2 nedenfor viser en oversikt
over beholdninger mnenfor programmene for verdipapirutldn
I den langsiktige portefelien ved utgangen av 2012 sam-
menlgnet med 2011

Belop « millioner kronaer

- wese NIRRT

B3febos oL Balansefort
wanf Whiis-ify wanb verdi Virkelig verdi
2821 2821 71 71
1160 3030 72 72

- 209 - 1

Belgp | mulioner kroner

knytiet til utlan av verdipapirer SHIR17F2 0174

Beinvestennger knyttet ol utidn av verdipapirer -

Gjensalgsavtaler 1160 49
Sum reinvestennger ) form av obligasjoner og andre rentebserende verdipapirer - 23
Sum remvestennger av kontantsikkerhet 1160 72
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A2z "2 Fmansielle derivater

Finansielle derivater benyttes | forvaltningen for & justere
eksponeringen innenfor forskjellige portefelier, som et kost-
nadseffektivt alternativ til handel | de underhggende verdi-
papwer Dette kan veere for 3 Justere eksponenngen mot
aksjer eller obligasjoner og rentemarkedet generelt, eller
mot spesifikke markeder eller selskaper

Tabelt 13 1 spesifiserer finansielle dernvater til markeds-
verdl per 31 desember 2012 og 31 desember 2011 1 kate-
goriene eiendel eller gjeld Tabell 13 2 viser de finansielle
derivatenes nominelie verdier for kjgpte og solgte (short}

posisjoner, som et uttrykk for eksponering Nominelle
verdier er grunnlaget for beregning av eventuelle betalings-
stremmer og gevinsterftap for kontraktene En summering
av absoluttverdiene for kjepte og solgte posisjoner gir brutto
eksponering, som gir snformasjon om omfanget av bruken
av de forskellige typene derivater Nettoposisjonen
fremkommer ved & trekke solgte posisjoner fra kjapte posi-
sioner Dette gir et uttrykk for den samlede nsikoekspone-
ringen knyttet til den enkelte typen derivat

Belgp 1 millioner krener

Tabell 13.1 Spesifikasjon finansielle derivater - Virkelig verdi

31.12.2012 31.12.2011

Eiendelar -

Vailutahandler -
Barsnoterte futureskontrakter
Bytieavtaler

o = o,

Sum fimansielie denvater

; 5 3 49 46
4 3 - 2 -2
a 2 3 51 -48

Belgp 1 milioner kroner

Tabell 13.2 Spesifikasjon finansielle derivater - Eksponering

2012 Gjennomsnitt 2012 2011 Gjennomsnitt 2011

Kimp Salg Kiop Salg Kiep Salg Kjop Saig

Valutahandler 1539 - 2515 - - - 2 385 -
Bersnoterte futureskontrakter - 672 1680 3827 2224 7050 8370 3303
Bytteavtaler - 3 - 4 - 5 B 1038
Sum finansielle denvater 1539 875 4195 3531 2224 7 055 8 761 4 341

For neermere beskrivelse av de forskellige typene finansi-
elle dervater henwises 1l Note 25 SPU note 10 Finansielle
derivater

Tabell 13 3 viser mottatt og stilt sikkerhet knyttet til posisjo-
ner | finansielle dervater 1 den langsiktige portefalien

Belgp 1 milhoner kroner

Tabell 13.3 Spesifikasjon sikkerheter knyttet til finansielle derivater

Futures kontrakter og aksjebytteavtaler

Virkelg verdi futures kontrakter

Virkelig verdi aksjebytteavtaler

Innskudd hos cleaning brokere {stilt sikkerhet)
Obligasjoner stilt som sikkerhet hos clearing brokere

31.12.20M

5 -46

-3 -2
94 56
-186 -176
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Xcto 14 Detinternasjonale valutafondet {IMF)

IMF har som mal & fremme sarmarberd om det internas)o-
nale monetare systemet, bidra til finansiell stabilitet, under-
stette internasjonal handel, samt a bidra tl heoy syssel-
setting, baerekraftig ekonomisk vekst og redusert fatigdom
verden rundt Fondet gir rad tii medliemslandene og gir

Finansielle ererideler
Beholdning av spesielle trekkrettigheter
Kvoten | Det internasjonale valutafondet

Utlan td Det internasionale valutafondet, New Arrangements to Borrow [NAB)

Bilateralt utldn ul Det internasjonale valutafondet

ridlertidig finansiening ved betalingsproblemer Norges
Bank forvaiter landets finansielle rettigheter og oppfyller de
titsvarende pliktene som felger av deltakelse 1 Det interna-
sjonale valutafondet

Belgp 1 millioner kroner

Tabell 14.1 Spesifikasjon fordringer og gjeld - IMF 3181282 0124 m

Utian tif Det internasjonale valutafondets ordminger for lavinntektsland

Poverty Reduct:on and Growth Trust (PRGT)

Fordnnger pa Det intemasjonale valutafondet
Finansiell gjeld

Kronegjeld tl Det internasjonale valutafondet
Motverdien av tidelte Spesielle trekkrettigheter
Gjeld til Det internasjonale valutafondet

Spesielle trekkrettigheter og

Motverd: av tildelte Spesielle trekkrettigheter

Spesielle trekkrettigheter {SDR) er en internasjonal reserve
skapt av IMF + 1969 Verdien av SDR blir utregnet fra en
valutakurv bestdende av amerikanske dollar, euro, britiske
pund og japanske yen Sammensetningen av SDR vurderes
hvert femte &r SDR er pencdisk tidelt ti medlemslandene
1 IMF, senest 1 2010, og tldeles hovedsakehg pa bakgrunn av
sterrelsen pd medlemslandets kvote Motverd: av tildelte
spesielle trekkrettigheter wiser samlede tildelinger av SDR
siden ordningen tok tl & gjelde

Tabell 14.2 Spesifikasjon spesielle trekkrettigheter

Beholdning av spesielle trekkrettigheter
Maotverd av spesiglle trekkerettigheter

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

12 855 13 995
16 126 17 304
3 966 3708

1368 11086
34 315 36 113
11 464 12 361
13 381 14 359
24 845 26 720

Etter tildeling av SDR kan mediemmer av IMF tilegne
seg SDR pa to méater, enten giennom kiep av SDR fra andre
medlemsland gjennom en frivillig ordning eller ved at IMF
ber medlemsland med en sterk posisjon Kjepe SDR fra
medlemsland med en svakere posisjon SDR kan ikke benyt-
tes ved direkte kjep av varer og tjenester Netto kjop og salg
av SDR 1 penoden gir deg endnngen av SDR pd Beholdning
av spesielle trekkrettigheter, som viser faktisk beholdning
av SDR

Per 31 desember 2012 er Norge tildelt 1 alt 1 563,1 mil-
honer SDR til Norge, tildelte SDR er uendret fra 2011 8ehold-
ningen utgjorde 1 501,6 milhioner SDR, mot 1 523,5 mitloner
SDRr20M

Belap 1 rmullioner kronar

31.12.2011
12 855 13 996
13 381 14 359




Reservetransjeposisjonen i IMF

IMF kvoter

IMF tildeler medlemslandene kvoter som hovedsakehg
reflekterer mediemslandets relative sterrelse | verdenseko-
nomien Kvoten danner grunnlaget for andel stemmer et
land har 1 IME hvor mye medlemslandet mé yte til finansier
ing av IMF, for hvor store 1an det kan f& dersom det far
betalingsproblemer samt hvor mange SDR medlemslandet
tildeles 75 % av kvoten betales til IMF 1 landets egen
valuta, mens resterende andel (25 %) betales 1 SDR eller
en mye brukt utenlandsk valuta Norges kvote per 31
desember 2012 utgjer 1 883,7 millioner SDR, kvoten er
uendret fra 2011

IMF kvoter — Den 14 kvotereformen

IMF vedtok 1 2010 den 14 kvotereformen Norge har ratifi-
sert avtalen, men reformen er ikke satt | verk da den enda
ikke er ratfisert av et tistrekkehg antall medlemsland
Nar reformen werksettes, vil kvotene (medlemslandenes
innskudd) 1 IMF om lag dobles Norges kvote vil eke fra

Tabell 14.3 Spesifikasjon reservetransjeposisjonen

Kvoten 1 Det internasjonale valutafondet
Kroneg)eld til Det internasjonale valutafondet
Reserveposisjonen 1 Det interasjonale valutafondet

Utladn og lanetilsagn til, og i regi av, IMF

Utldn

Utldn til «New Arrangement to Borrow» {NAB) per 31
desember 2012 utgjer 463,3 millioner SDR som tlsvarer 3
966 millioner kroner Tilsvarende for 2011 er 403,6 mill:oner
SDR som utger 3 708 millioner kroner Lanetisagn til NAB
er totalt p& 3 871 millloner SDR

Utldn tl IMFs «Poverty Reduction and Growth Trust»
{PRGT), per 31 desember 2012 utgjer 159,4 milioner SDR
som tilsvarer 1 364 miloner kroner Tilsvarende for 2011 er
120 milhoner SDR som utgjer 1 106 millioner kroner Lane-
titsagn tl PRGT er totalt p4 300 milioner SDR

1 883,7 ut 3 754,7 milhoner SDR Samme dag som Norges
Bank innbetaler kvoteekningen, vil Norges forpliktelse til &
stille midier tl disposisjon | NAB-ordningen (se avsnitt Utldn
nedenfor) reduseres fra 3 871 tl 1 967 millioner SDR

Kronegjeld

IMF har plassert sin beholdning av norske kroner 1 Norges
Bank IMF omregner alle transaksjoner pd denne konto fra
norske kroner til SDR, ag har sitt kontohold 1 SDR IMFs
fordring p& Norges Bank er | SDR og beholdningen av
norske kroner 1 Norges Bank blir regulert shk at IMF 1kke har
kursnsiko pd sin kronebeholdning 1 Norges Bank Kronegjeld
til IMF per 31 desember 2012 utgjer 1 339,1 milioner SDR
mot 1 345,86 millioner SDR 1 2011

Reservetransjeposisjonen

Kvoten Det internasjonale valutafondet fratrukket kroneinn-
skuddet IMF har plassert hos Norges Bank er benevnt
Reservetransjeposisionen iht definisjonen fra IMF

Belpp 1 milhonar kroner

31.12.2012 31.12.201
16126 17 304
11 464 12 361

4 662 4943

Lanetisagn

Den 12 oktober 2012 ble det undertegnet en bilateral lane-
avtale mellom Det internasjonale Valutafondet og Norges
Bank Avtalen innebasrer at Det internasjonale valutafondet
far en laneadgang 1 form av en trekkrettighet pé inntil 6 mil-
harder SDR, som tilsvarer 51,4 milharder kroner per 31
desember 2012 Lanet er en del av en sterre internasjenal
innsats for & sikre at Det internasjonale valutafondet har nok
ressurser til & kunne mote medlemstandenas muhge behov
for kriselan | alt har 32 land undertegnet avtale eller gitt
ttlsagn om 1an for om lag 2 600 milharder kroner
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Netto renteinntekt fra fordnnger og gjeld pa Det internasjonale valutafondet

Belgp 1 mullioner kroner

)
Aentemnntekter
Renter av Spestelle trekkrettigheter 14 54
Renter av kvoten | Det internasjonale valutafondet 16 60
Renter av lan tt Det internasgjonale valutafondet, New Arrangemens to Barrow 4 9
Renter av bilaterali lan til Det internasjonale valutafondet, - 3
Renter av 1an til Det internasjonale valutafondets ocrdninger for lavinntektsland
Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT) 8 5
Renteinntekter, Det internasjonale valutafondet 42 131
Rentekostnader
Renter av kronegjeld til Det internasjonale valutafondet 12 45
Renter av motverdien av tildelte spesielle trekkretigheter 15 55
Rentekostnader, Det intermnasjonale valutafondet 27 100
Netto renteinntekt, fra fordnnger/gjeld pd Det intemasjonale valutafondet 15 N

Renter av Spesielle trekkrettigheter og Renter av motver
den av tildelte spesielle trekkrettigheter

Medlemslandet opptjener renteinntekter fra IMF pa sin
beholdning av spesielle trekkrettigheter Renteinntektene
bokferes under Renter av Spesielle trekkrettigheter Med-
lemslandet belastes ogsa for rentekostnader fra IMF péa
motverdien av ttdelte spesielle trekkretigheter Rentekost-
nadene bokferes under Renter av motverdien av tildelte
spesielle trekkrettigheter Rentene beregnes ménedhg og
avregnes kvarialsvis Rentesatsen oppdateres ukentlig av
IMF

Renter av kvoten 1 Det internasjonale valutafondet og Renter
av kronegeld til Det internasjonale valutafondet
Reservetransjeposisjonen {stik definert ovenfar) rentebereg-
nes av IMF Renteberegningen foretas netto av IMF, men
vises brutto hos Norges Bank pd Renter av kvoten 1 Det
internasjonale valutafondet og Renter av kronegyeld til Det
internasjonale Valutafondet Rentene beregnes ménedhg og
avregnes kvartalsvis Rentesatsen oppdateres ukenthig av
IMF

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Andre inntekter knyttet til Det internasjonale
valutafondet

inntekter pa IMFs salg av gullbeholdning

IMF har de siste arene solgt deler av sin gullbeholdning En
del av overskuddet fra gullsalgene skal overferes ti! PRGT-
ordningen En slik overfering kan bare gjlennomferes ved en
overfenng fra medlemslandene og etter gt aksept [MF har
derfor etter aksepten overfert Norges andel pa 49 miliioner
kroner tit Norges Bank den 23 oktober 2012 Transaksjonen
gir opphav til denne inntekten hos Norges Bank, mens den
faktiske uthetalingen il PRGT-ordningen vil giennomferes
fra Finansdepartementet




Nzzz 72 Utlan Ul banker

TabeH 15.1 Spesifikasjon utlan til banker
Fastlan til banker
Utlan til banker

Belop 1 millioner kroner

3r12.20Mm
12 006 2524
12 006 25 241

Se Note 3 Netto inntekter fra finansielfe instrumenter for nesrmere beskrivelse av
Fastlan til banker med tilherende rentebetingelser og Note 24 Risiko for omtale

av kredittnsiko knyttet tif utldnene

Note 8 Andre finansiclle etendeler

Tabell 16.1 Spesifikasjon andre finansielle eiendeler

Belop 1 milhoner kroner

Mellomveaerende Statens pensjonsfond utland ifm forvaliningsgodtgjering . 2183 2 539

Mellomveerende Statens pensjonsfond utland ifm plassernnger
Lan til Sedlabanki Islands

Lan ti ansatte

@vnge finansielle eiendeler

Andre finansielle erendeler

Lan til isiand

Sedlabank Islands har per 31 desember 2012 trukket 1 461
mithoner kroner under bitateral laneavtale med Norges Bank
Per 31 desember 2011 var det trukket 3 720 milioner kroner
Lanet er gitt med garanti fra den islandske og norske stat

31.12.20Mm

2039 -
14861 3720
594 494
173 205

6 460 6 958

Lan ol ansatte

Bankens laneordning for egne ansatte | Norge omfatter
boliglan og forbrukslan Bokgladn blir gitt 1 samsvar med
retningslinjer gitt av Representaniskapet som 1 prioritets
boliglan begrenset til 85 prosent av takst med maksimalt
2 440 000 og med maksimal avdragstid 30 &r Forbrukslan
blir gitt med maksimalt fire ganger brutto manedslenn Léne-
ordningene gjelder for alle ansatte Renten falger normren-
ten (normalrentesatsen for nmelige 1an 1 arbeidsforhold)
som fastsettes av Finansdepartementet inntl 6 ganger |
aret Rentesatsen giennom 2012 har veert 2,75 prosent fra
januar tl april, og 2,25 prosent for mar til desember | 2011
var rentesatsen 2,75 prosent gjennom hele aret
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Xecoe 77 Bank for International Seftlements

Bank for international Settlements (BIS) holder tl 1 Basel
I Svelts og ble etablert ) 1930 for 3 h&ndtere den tyske
krigserstatningen etter forste verdenskng og fremme sam-
arbeid mellom sentralbanker BIS er et aktivt diskusionsfo-
rum og kormpetansesenter for sentralbanker og tilsynsorgan
I hele verden og medvirker ul forsking og Internasjonal sta-
ustikk pd sine omwrader BIS fungerer som en bank for sen-
tralbankene, og skal | tillegg bista sentralbanker ved & bidra
tl Internasjonalt samarbeid og 1 arbeidet med pengepolitikk
og finansiell stabilitet Dette innebaerer forst og fremst at
BIS gjennamfarer finansielle transaksjoner for sentralbanker
og internasjonale organisasjoner og hjelper til med utisn ved
finansielle knser

BIS er et aksjeselskap eid av sentralbanker Norges
Bank har vaert aksjonasr siden etableringen

Aksjer 1 BIS
Norges Bank har 8 000 stemmeberettigede aksjer (palyd-
ende 5 000 SDR) i BIS, i tiliegg ble det 1 2005 kjept ytter
igere 564 kke stemmerettsberettigede aksjer {palydende
5 000 SDR), totalt 8 564 aksjer

Aksjene er bokfart 1l virkehg verd: under posten Aksjer
BIS har ved utstedelsen av aksjer kun innkrevd innbetaling
pa 25 % av aksjenes pélydende, resterende 75 % er en
vilkarsbundet gjeld som ikke er bokfert 1 balansen

Belap s millioner kronar

Tabell 17.1 Spesifikasjon aksjer i BIS o ﬁm
200 71

Aksjer 1 BIS
lkke innbetalt aksjekapital t BIS, kke bokfert*
Mottatt utbytte fra BIS

275 295
24 22

* Enditen del av ikke innbetalt aksjekapitel | BIS som udligere er bokfar er fra og med 2012 ogsé bahandlet som lkke nnbetalt aksiekapital 1 BIS tkka bokfort Sammaenlig

ningstall for 2011 er omarberdet

Xztz <@ Andre ikke-finansielle eiendeler

Tabell 18.1 Spesifikasjon andre ikke-finansielle eiendeler
Vange dnftsmidier

Gullbeholdring

Kunst og numismatisk samiing

Andre eiendeler

Andrea 1kke-finansielle eiendeler

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Belpp 1 milioner kroner

S0 0 si220m |

1529 1461
291 291
82 82
39 21
1941 1855




Vange dnftsmiudler

Tabellene nedenfor viser spesifikasjon av vange driftsmuidler fordelt pa immaterielle og materielle driftsmidler 2012 og 2014

Tabell 18.2 Spesifikasjon varige driftsmidler

Immaterielle driftsmidler

Programvare

Materielle drifismidler

Qvrige

Belgp » millioner kroner

Anskaffelseskost pr 11 238 2 492 60 106 2 896
+Tiigang 20 134 - 3 157
- Avgang 5 - - 2 7
-/+ omklassifisert/kosinadsfart - - - - -
Anskaffelseskost pr 31 12 253 2 626 &0 107 3046
- Samlede av- og nedskrivninger 169 1258 c 90 1517
Bokfert verdi pr 3112 84 1368 60 17 1529
Avsknvning i ar 27 50 0 1 88
Nedsknvning 1 &r 0 0 0 0 0
Avskrnivningsplan, antall ar 5-6 5-75 ingen 510

fmmatarislle driftsmidier

Programvare

Matarialle drifismidler

Tomter

Belgp 1 milhoner kroner

Anskaffelseskost pr 11 230 2 489 60 109 2 888
+Tilgang 16 30 - 5 51
- Avgang 8 27 - 8 a3
-/+ omklassifisert/kostnadsfert - - - - -
Anskaffelseskost pr 31 12 238 2 492 60 106 2 896
- Samlede sv- og nedskrivninger 147 1207 81 1435
Bokiort verdh pr 31 12 9N 1285 60 25 1461
Avsknvning 1 &r 29 51 0 13 93
Nedsknvning 1 &r 0 o 0 0 0
Avskrevningsplan antall &r 5-6 575 ingen 5-10
Bygg Annet

Bankplassen 4

Bankplassen 4 er bortfestet tl staten 1 80 ar, forfaller
21112066 (Samtdsmuseet) Festekontrakt er datert
21111986 Oppsigeisesfnst innen 21112065 Bygget er
ikke innregnet + Norges Banks balanse

Norges Bank er selvassurandar for eide bygninger og inventar
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Xote 18 Annen finansiell gjeld

Tabell 19.1 Spesifikasjon annen finansiell gjeld 13,1R1-257 (124

Kortsiktig mellomvaerende Norges Bank og investeringsportefelien

til Statens pensjonsfond utland

@vng finansiell gield
Annen finansiell gjeld

Note 20 Innskudd fra bankerm m

Tabell 20.1 Innskudd fra banker m.m

Folioinnskudd fra banker
Fastinnskudd fra banker
Andre innskudd

Innskudd fra banker m m

Se Note 3 Netto inntekter fra finansielle instrumenter for
nzermere beskrivelse av folioinnskudd og Fastinnskudd for
banker med tilherende rentebetingelser

Yotz 27 Sedler og mynt i omlgp

Sedler og mynt 1 omlap er per 31 desember 2012 bokfart til
53,8 millarder kroner og tilsvarer summen av palydende
verd for alle sedler og mynter som er satt 1 omlgp Tisvar
ende belop per 31 desember 2011 var 54,8 millarder kroner

Norges Bank er pliktig 11l & lese inn sedler og mynter |
10 ar etter at det er gjort vedtak om at de gar ut som
tvungne betalingsrudier | 2012 ble det innlest tidigere
utgatte sedler og mynter tilsvarende 1,9 millioner kroner,
mot 3,8 milioner kroner 1 2011 Belepet er kostnadsfert
under Andre finansielle inntekter/kostnader

| 2012 har mnlesmingsplikten for seddelutgave VI utlept
Per 31 desember hadde utestdende sedier | seddelutgave
VI en verdl tilsvarende 5476 millioner kroner Belepet er
Inntektsfert under Andre finansielle inntekter/kostnader
Innlesningsfristen for fire eldre myntutgaver som tidligere
er utlppt er ogsa inntektsfart etter en innskjerpet praksis
rundt innf@sningsprosessen Myntutgavene hadde en verd
tilsvarende 704,68 millicner kroner Belepet er inntektsfart
under Andre finansielle inntekter/kostnader Det var Ingen
inntektsfering av utlepte sedler og mynt 1 2011

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Belgp 1 millioner kroner

31.12.20M

1013 2370
914 787
1927 3157

Belgp 1 melioner kroner

e T

35220 41 508
- 50 524

116 104
35336 92 134

Xcle 22 Pensjonsforphktelse

Norges Bank har sikrede og usikrede pensjons- og utbeta-
lingsforpliktelser Alle sikrede og usikrede ordninger er med
I bankens aktuaroppgjer og er balansefort til virkehg verds

Norges Banks sikrede pensjonsforpliktelser biir dekket
gjennom Norges Banks pensjonskasse, som er organisert
som en egen Juridisk enhet Pensjonsytelsene utgier 2/3 av
lenn pa pensjonerngstidspunktet Full pensjon blir cpptjent
ved 30 ars tieneste De ansatte betaler inn 2 prosent av
brutto arslenn som innskudd 1l pensjonskassen Tilskuddet
fra Norges Bank er for 2012 og 2011 dekket ved kontant
nnbetaling og bruk av oppsparte premiefondsmidier Yielser
fra pensjonskassen er samordningsphktige

Grunntaget for pensjonsytelsene 1 sikret ordrung er
avgrenset tit 12 ganger grunnbelapet (G} 1 folketrygden For
den delen av pensjonsgivende lgnn som overstiger 12 G, er
det fra og med 2007 etablert en usikret pensjonsordning
over driften for de som allerede hadde en avtale om pensjon
utover denne grensen For ansatte etter 1 januar 2007 er
det en avgrensning | grunnlag for pensjon p4d 12 G Pen-
siensordringen tlfredsstiller kravene tl offentlig tieneste-
pensjon



Forsikringsteknisk utregnet pensjonsforpliktelse for
sikrede, ytelsesbaserte pensjonsordninger 1 Norges Bank er
per 31 desember 2012 2 515 millioner kroner mot 2 404 per
31 desember 2011 Forutsetninger om dedsrate og andre
demografiske faktorer er baserte pd standard forsterket
K 2005 grunntaget | kollektiv pensjonsforsikring For utreg-
ning av ufgreavsetringer er tanff IR 73 lagt tif grunn | pen-
sjonsforplikteisene er det regnet inn et tillegg for fremtidige
administrasjonskostnader pa 3 prosent Utregning av pen-
sjonsytelser for den enkelte tar utgangspunkt | den pen-
sjonsytelsen vedkommende har tient opp eller tar imot per
31desember 2012 Pensjonsforpliktelsene tilsvarer utregnet
kontantverd! av opptjent ytelse

Per 31 desember 2012 er 2 322 personer knyttet til den
sikrede pensjonsordningen + banken Disse fordeler seg pa
966 med fast pensjonsutbetaling, 652 aktive {inkluderer alle
I omstiling) medlemmer og 704 som har sluttet med opp-

Gkonomiske forutsetninger ved beregningene

satte rethigheter Per 31 desember 2011 var 2 349 personer
knyttet tl ordningen, fordelt pd 988 med fast pensjonsut-
betaling, 640 aktive mediemmer og 721 som har sluttet
med oppsatt rettighet

Norges Banks pensjons- og uthetalingsforphktelse
Norges Bank har sikrede pensjonsordninger knyttet til med-
lemskap 1 Norges Banks pensjonskasse | tllegg har banken
usikrede ordninger som blir finansiert direkte over dnften
De usikrede ordningene cmfatter spesielle og tidelte pen-
sjoner, dnftspension for lenn over 12 G opptient etter
1 desember 2007, AFP beregnet basert pa en paregnelig
uttakstilbeyelighet pa 15 % og avtalte fertidspensjoner- og
ventelannsavtaler knyttet til omstillinger | utbetalingsforplik-
telsene knyttet til omstillinger er naverdien av alle stad-
festede avtater medregnet, inkludert avtaler som starter
utbetaling 1 2012 eller senere

Tabell 22.1 Spesifikasjon gkonomiske forutsetninger

Diskonteringsrente*

Pensjonsregulerng etter 67 ar
G-regulering og reg oppsatte rettigheter
Forventet lannsvekst

Forventet avkastning pd pensjonsridler

Forventet arlig avgang

3,90 % 2,60 %

250 % 2,50 %

3,256 % 3.28%

3.50 % 3,50 %

400 % 410 %

2% opp tl 50 &r, 2% opp tl 5O ar,
deretter O deretter O

* For 2012 er benyttet diskontenngsrente utledet pd bakgrunn av foretaksobligasjonsrenter {OMF) far 2011 ble benytet

diskonteringsrente utledet p& bakgrunn av statsobligasjonsrenter

For 2012 har Norges Bank valgt 8 benytte en diskonterings-
rente utledet pd bakgrunn av foretaksobligasjonsrenter (i
Necrge har man tatt utgangspunkt 1 markedet for obligasjoner
rmed fortrinnsrett (OMF), mens det for 2011 ble benyttet en
diskonteringsrente utledet pa bakgrunn av statsobligasjons-
renter Nevnte endring er hovedsakelig skyld 1 arets Endrning
1 aktuarmessige gevinster og tap under totalresultatet med
om lag 800 millioner kroner

Demografiske forutsetninger ved beregningene

Standard FNO/Storebrand Pensjonstjenester med 5 %
reduks|jon dedelighet | forhold til Finanstilsynets sikkerhets-
marginer

NORGES BANK NORGES BANKS ARSREGNSKAP

63



64

Belgp 1 millioner krener

Tabell 22.2 Spesifikasjon pensjons- og utbetalingsforpliktelser 31181252 ()12 31.12.201
Sikret pensjonsforphiktelse

Sikret ordninger giennom pensjonskassen 164 1387
Usikrede pensjons- og utbetalingsforphktelser

Spesielle og tildelte pensjoner 75 94
Utbetalingsfarphktelser knyttet ti omstiiing 29 49
Driftspensjon utover 12 G 41 51
AFP-paregnelig uttakstilbeyelighet 21 25
Norsk Kontantservice AS, del av engangspremig 0 3
Samlet pensjons- og utbetalingsforphktelser 330 1609

Fordeling av pensjons- og utbetalingsforpliktelser 1 sikret og usikrede ordrminger

Belgp 1 millioner kroner

defordiinged ! 1222012
AL e 5 s 1 g « : 3118
AEASH ALL) 0,1 NI ST S JUPORR U U0 S S P A A oy o L, “j,J

[ Talbel 22,8 Forsksing Staes

SIKne

L e

Sikret ordning Usikrede ordninger Sum
Pélepte pensjonsforplikielser 3252 165 3417
Pensjonsmudler {1l markedsverdi) -3088 - -3088
Netto pensjonsforpliktelse/ (-)pensjonsmidler 164 165 329

Belap 1 millioner kroner

Sikret ordning Usikrede ordninger Sum
Palepte pensjonsforplikielser 4182 222 4404
Pensjonsmudler {tl markedsverd) -2 795 - -2 795
Netto pensjonsforpliktelse/ (-)pensjonsmidler 1387 222 1 609

Pensjonsmidiene 1 sikret ordning har felgende sammensetning

Tabeil 22.4 Sammensetning av pensjonsmidter for sikret (ytelsesbasert) ordning | ‘ _amé}

Obligasjoner 70 % 75 %
Aksjer 25 % 25 %
Eiendom b % -
Sum 100 % 100 %
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Pensjonskostnader for ansatte 1 Norge
Pensjonskostnadene er beregnet 1 samsvar med [AS 19
Ytelser til ansatte Pensjonskostnadene inkluderer opp-
t)ening, rentekostnader og forventet avkastrung pad pen-
sjonsmidlene Norges Banks andel av engangspremier for
ansatte 1 Norsk Kontantservice AS med tidhigere tjeneste-
forhold 1 Norges Bank, Inngar 1 pensjonskostnader

Endringen 1 de usikrede spesielle og tildelte pensjonene
er med 1 den samlede pensjonskostnaden til banken Pen-
sjonskostnadene vises 1 tabellen nedenfor

Belop 1 milionar kroner

Tabeil 22.5 Pensjonskostnader 2012 201
Pensjonskostnad sikret ordning, som er sammensatt av 161 82

Naverd opptiening 1 &r 159 103

Rentekostnad pd pensionsforpliktelsen 104 120

Forventet avkastrning pa pensjonsmidlene -93 -131

Resultatfert estimatendring - -

Resulatfert planendnng - -

Medlemsinnskudd -8 -10

Adm Kostnader
Spesielle og tildelte pensjoner 6 10
Dnftspensien utover 12G 3 3
Norsk Kontantservice AS, ansatte med tdligere tjeneste 1 Norges Bank 0 -
Netto pensjonskostnader 170 95
Netto aktuarmessig gevinst {tap) pensjoner 1220 -1 18
Omstillingskostnader - 2
Aktuammessig gevinst (tap) omstilling 3 -10
Total aktuarmessig gevinst (tap) 1223 -1128

Pensjonsordninger for lokalt ansatte ved
utentandskontorene

Lokalt ansatte ved Norges Banks kontorer1 London g New
York har en innskuddsbasert pensjonsordrung | samsvar
med lokale bestemmelser | tillegg ti det som er fastsatt av
myndighetene Norges Bank bidrar som arbeidsgiver med
mnntil 8 % av fast lonn for ansatte | New York og mntil 10 %
av fast lenn for ansatte | London til ordrungene 1 trad med
markedspraksis Ordningene blir forvaltet eksternt og innen-
for regler fastsatt av Norges Bank Kostnadsferte utgifter for
ordningene for de ansatte 1 London og New York utgjorde
6,9 millioner kroner 1 2012 og 5.2 millioner kroner 1 2011
Lokalt ansatte ved Norges Banks kontorer 1 Singapore og
Shanghai har ingen pensjonsordning utover det som er fast-
sait av myndighetene, som er trad med markedspraksis

Omstillingskostnader
Omstidhingskostnader er knyttet tl studiepakker, ventelann
og fertdspensjoner
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Xote 23 Maling il virkelig verdr av
finansielle instrumenter

23 1 Den langsiktige portefafjen

For omtale av kontrollmilje og metoder for verdsettelse for
langsiktige reserver, se Note 25 SPU note 74 Maiing til vir
kehg verdi

Verdsettelsesusikkerhet

Alle aksjer, obligasjoner og finansielle derivater har biitt
inndelt | kategorier for vurdert verdsettelsesusikkerhet Nivéa
1 bestdr av investennger som er verdsatt basert pa obser
verbare pnser 1 aktive markeder og anses a ha sveert begren-

set verdsettelsesnsiko Investeringer allokert til nivd 2 verd-
settes ved bruk av modeller og observerbare markedsdata
Disse beholdningene innehar noe verdsetielsesusikkerhet
Beholdninger 1 nivd 3 er verdsatt ved bruk av modeller som
1 vesentlig grad bruker ikke observerbare data Dette inne-
bzerer en betydelig usikkerhet rundt fastsettelsen av virkelig
vardi Ogsé disse investeringene er verdsatt av eksterne
profesjonelle prisingsleveranderer som er ansett for a fast-
setie beste tilgjengelige anslag pa virkelig verdi og hvor den
totale verdivurderingen fra ulike prisleverandaerer avviker
forholdsvis lite

Tabell 23 1 inndeler investeringene | kategorier for vurdert
verdsettelsesusikkerhet per 31 desember 2012

Belgp 1 millioner kroner

Tabell 23.1 Spesifikasjon investeringer pa nivaer for prisusikkerhet

31.12.20M

Aksjer 99 331 90 769
Sum obligasjoner 123 973 116 163
Statsobligasjoner 123 8973 114 281
Statsrelaterte obligasjoner 0 3
Realrentecbhgasjoner 0 0
Selskapsobligasjoner 0 0
Verdipapiniserte obligasjoner 0 1869
Sum finansielle denvater 5 -46
Eiendeler 5 2
Geld 0 -48
Totalt 223 309 206 876

Tabellen over omfatter den langsiktige portefeljens behold-
ninger pa balanselinjene Aksyer, Utldnte aksjer, Obligasjoner
og andre rentebazrende verdipapirer, Utldnte obligasjoner
og Finanstelle derivater (erendel og gield} @vrige balanse-
poster er sdledes kke omfattet

Nesten alle aksjer er klassthisert som niva 1 Prisingen
av obligasjoner er mer usikker og kompleks enn prising av
aksjer Norges Bank gjer analyser for a avdekke 1 hvilken
grad det har veert transaksjoner og pristransparens med til-
harende hkviditet | markedet for forskjelhge typer obligasjo-
ner og for en rekke enkeltpapirer pa rapportenngstidspunk-
tene Alle statsebligasjoner i portefalien er allokert til niva 1,
og er sdledes verdsatt med ohserverbare markedskurser
De fa gjenstdende statsrelaterte og selskapsobligasjonense

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

LR

Totalt

31,12.201 1% RRR 3.12.201
3 4 6 99 341 80778

15 104 38 837 125 497 132 094
49 o - 123973 114 330

83 5 15 12 101

0 0 - 0 0

135 33 22 90 157

14 837 0 800 1422 17 506
-2 0 - 2 -48

0 - - 6 2

2 - - -4 -50

15 105 42 843 224 840 222 824

| portefelien er fordelt pa niva 2 og 3 basert pd variasjon 1 og
1k del liten grad av handel og pnistransparens for disse
beholdrmingene Gjenvarende verdipapinserie obligasjoner
er allokert tl mvd 2 basert pa noen grad av begrensning
I markedsaktivitet og pristransparens for disse beholdnin-
gene




Endnng i miva 3 beholdninger
Tabeli 23 2 viser en avstemming av endringer | balansesterretser for alle nivd 3 beholdninger 1 2012 og 2011

Belgp » millioner kroner

—

Fotlalis 0g s nivé 1
Akser 6 2 3 0 -1 4 -2 -8 4
Sum obhgasjoner 837 -90 162 817 -17 2 -7 -32 38
Totalt 843 -88 165 -817 -18 6 -9 -40 42

Querfan Overfert Gevinst/

Netto Forialte og fra niva 1 il miva 1 1ap

gevinst/ tap innbetalte eller 2 eller 2 valula
Aksier - 2 2 - -3 4 - 1 6
Sum obhgasjoner 2 667 159 1 -1 725 -184 89 -14 -146 837
Totalt 2 667 161 3 -1725 -197 93 -14 -145 843

Beholdninger allokert ul niva 3 1 verdsettelseshierarkiet ble gasjonsheholdninger var salg, hvorav amenkanske verdi-
redusert med 801 mithoner kroner tl kun 42 rithoner kroner papmserte obhgasjoner \kke garantert av federale utlans-
I lepet av 2012 Hovedgrunnen 11l reduksjonen 1 nivd 3 obli- Iinstitusjoner sto for storparten av salgene

Sensitivitet for niva 3 beholdninger

Belgp 1 mithaner kron

Bell 23.3Yuerligere spesifisering niva 3 og sensitivitet ' 24

Spesifisering niva 3 per Ufordelaktige Fordelaktige

31.12.2012 endringer endringer

Aksjer og andeler 4 -1 1
Sum obligasjoner 38 -6 4
Statsrelaterte obligasjoner 5 -1 0
Selskapsobligasjoner 33 5 4
Verdipapiriserte obligasjoner - - -
Totalt 42 -7 5

Belgp 1 mithoner kroner

Spesifisering niva 3 per Ufordelaktige Fordetaktige

31.12.2011 endringer endringer

Aksjer og andeler 6 -1 1
Sum obligasjoner 837 -91 83
Statsrelaterte ablgasjoner 15 -2 1
Seiskapsobligasjoner 22 -3 2
Verdipapiriserte obligasjoner BOC -86 80
Totalt 843 -92 84
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Norges Banks analyser tyder pd at verdsettelsesrisikoen
innenfor den langsiktige portefelien er ytterigere redusert
lopet av 2012, | hovedsak pa grunn av endringer | portefelje-
sammensetningen Samlet eksponering som er vurdert
spesielt usikker med hensyn til verdsettelse {niva 3) ble
redusert med nesten 95% 1 lapet av 2012, og det gjenstér
kun et fatall siike beholdninger | portefeljen ved utgangen
av aret Den beregnede verdsettelsesrisikoen for nivad 3
beholdningene var 7 milioner kroner ved ufordelakuige
endnnger og 5 millioner kroner ved fordelaktige endringer
ved &rsslutt 2012 Den totale verdsettelsesnsikoen for niva
3 beholdrunger er forventet & vaere noe lavere enn dette
fordr verdsettelsen av alle beholdninger ikke vil bevege seg
1 samme retning basert pa en underhggende endring 1 en
parameter Metoden som er benyttet for & beregne sensiti-
viteten av obhigasjonsverdier benytter tilgjengeligheten av
vavhengige priskilder, og tar utgangspunkt | den heyeste og
laveste tilgjengehge prisen for en spesifikk obligasjen Der
en hayere eller lavere pns ikke var tilgjengelig ble en stan-
dard sensitivitetsparameter benyttet Nivdet pa verdsettel-
sesutslaget er basert pa obligasjonstypen, og tilgiengehg-
het, pahitelighet og vartasjon av priser

23 2 Pengemarkedsportefoljen
Pengemarkedsportefalien er den mest lkwvide delen av valu-
tareservene | samsvar med retningslingene er portefeljen
plassert shk at den innen én handledag kan benyttes til
transaksjoner 1 valutamarkedet uten 4 matte realisere tap av
betydning

Referanseportefeljen er satt sammen av overnatten
pengemarkedsindekser for amerikanske dollar g euro samt
statssertif katindekser for de samme valutaene | forvaltnin-
gen skal en sgke 4 oppnd en nmelig avkastning mnenfor de
begrensningene som felger av kravene tl likviditet og
rammene for nsiko Det er satt begrensninger pé valg av
instrumenter og valutaer | portefolien og det er gitt rammer
for hver mye pengemarkedsportefaljen kan avvike fra refe-
ranseportefeljen

Pengemarkedsportefeljen bestar av korte pengemar-
kedsinstrumenter samt tyske og amerikanske statspapirer
denominert | henholdsvis eurc og amenkanske dollar med
lopetid pd innti ett ar
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Kontrolimig
Kontrollmiljget for maling tii virkelig verd: av finansielle
instrumenter, er organisert rundt retningshnjer som er
stottet opp av arbeids- og kontroliprosedyrer

Verdsettelsesmiljeet er etablert og justeres | samsvar
med ledende markedspraksis for verdifastsettelse Den
operasjonelle giennomfaeringen av prinsipper ra slik praksis
er gjort p4 en méte som skal serge for en oversikthg, ska-
lerbar og sammenhengende verdifastsettelse av alle behold-
ninger pé daglig basis giennom bruk av prosesser basert p
Interne og eksterne datalasninger

Priser pa finansielle instrumenter fra de uavhengige
prisingsleveranderene er basert pa observerbare priser P4
daglig basis er verdifastsettelsen gjenstand for flere kontrol-
ler som fokuserer pa definerte terskler og sensitiviteter
Niviene pa disse tersklene og sensitivitetene overvakes og
justeres i overensstemmelse med rddende markedsforhold
Ved ménedsslutt blir det utfert ytterligere omfattende kon-
troller for & sikre at de etablerte prisingsrutinene og prinsip-
pene for maling av virkelig verdr har blitt fulgt Dette inkiu-
derer venfisering av at det brukes eksterne priser | samsvar
med det tl enhver tid gjeldende prisingshierarkiet, samt at
resulterende verdier reflekterer virkelig verd pé det aktu-
elle tdspunktet, det vil s1 hva beholdningen kan omsettes
for 1 en armlengdes avstand-transaksjon meliom to velinfor
merte og frivillige parter

Verdsettelsesmetoder
Norges Bank har definert hierarkser for uavhengige priskilder
som brukes som basis 1 verdsettelsen Beholdninger som
finnes 1 referanseindeksene, pnses normalt 1 henhold til
indeksleveranderenes prisfastsettelse, mens de resterende
beholdningene av obligasjoner og veksler prises utelukk-
ende av anerkjente eksterne, uavhengige prisleveranderer
Det utfares prisvenfiseringsanalyser som sammenligner
prisene : henhold til de etablerte hierarkiene med alterna-
tive tdglengelige priskilder Der alternative priskilder anses
& veere mer representative for virkelig verdi, gjeres prisend-
ringer for & bringe verdsettelsen narmere forventet virkelig
verd

100 % av pengemarkedsportefaliens investennger
bestar ved utgangen av 2012 av beholdninger som har hey
likviditet og dermed er forbundet med lav verdsettelsesnsiko




Dataene, bade observerbare og kke ohserverbare, som

benyttes inkluderer falgende elementer

* Obligasjon- og vekselspriser — priser basert pa kurs-
stillelser

* Kredispreader — disse er hentet fra kredimdenvatrmar-
kedet Rentekurver — referanserentekurver er ofte funda-
mentet | verdsettelsesmatrisen og blw hentet inn fra av
1 Interbankrenter 1 den korteste delen, 2 pengemar
kedsfutures fra farste til Attende kontrakt, 3 Swaprenter
Pengemarked- og obligasjonsfutures - offisielle steng-
ningspnser fra barsene hentes via cleanng brokere

* Valutakurser - WMFX kurser ki 16 00 GMT hentet fra
Reuters for bruk | verdsettelse av spot samt omreg-
ning av verdier tit norske kroner

Prisusikkerhet

Alle statsobligasjoner og -veksler | pengemarkedsportiefolien
har biitt inndelt | kategoner for vurdert prisusikkerhet Niva
1 bestdr av investeringer som er verdsatt basert pd obser
verbare markedspriser | aktive markeder og anses & ha
svaert begrenset verdsettelsesnsiko Tabell 23 4 nedenfor
inndeler investernngene 1 kategoner for vurdert pnsusikker
het per 31 desember 2012 for pengemarkedsportefalien

Belgp  millioner kraner

Tabell 23.4
Spesifikasjon investeringer pa nivaer for prisusikkerhet

31.12.2012 31.12.2011

Statsobligasjoner 25 041 17 938
Statskasseveksler 2201 3720
Sum 27 242 21658
Eiendeler 27 242 21 658
Gjeld - -
Totalt 27 242 21658

Alle mvesterningene | pengemarkedsportefaljen er kiassi-
fisert som niva 1-posisjoner med liten verdsetielsesrisiko da
det normalt forehgger offistelle sluttkurser fra bers basert pa
et aktivt transaksjonsmarked som gir et niktig bilde av virke-
g verds

23 3 Petrobufferportefsijen
Formélet med petrobuiferportefalien er & serge for en hen-
siktsmessig tilfarsel av nye midier til Statens pensjonsfond
utland Portefeljen bygges opp lepende gjennom valutaover
feringer tl Norges Bank fra Statens direkte ekonomiske
engasjement (SDOE} og de valutakjepene Norges Bank selv
foretar | markedene basert pd Finansdepartementsts
manedhge avsetninger til Statens pensjonsfond utland Det
overferes normalt mudier hver maned Det er ikke fastsatt
noen referanseindeks for petrobufferportefalien
Petrobufferportefsljen bestar av innskudd 1 banker og
utldn knyttet til giensalgsavtaler Utlan felger de samme ret-
ningshinjer og prosedyrer som pengemarkedsportefaljen, se
avsnitt 23 2 for yiterligere beskrivelse

23 4 Andre aksjeinvesteringer

Norges Bank har ogsa finansielle instrumenter 1 form av
aksjer utover forannevnte portefaler Dette dreier seg om
investeringer 1 form av at Banken er Norges sentralbank og
wvaretar Norges internasionale funksjoner innenfor dette
feltet Slike anhggender er langsiktige forhold uten gkono-
misk inntjening som formal, og har ingen karakter av finan-
siell investering

Verdsettelsaesusikkerhet

Aksiene | BIS er kategonsert under niva 3 1 verdsettelses-
hirearkiet og prisfastsettelsen er spesielt usikker grunnet
manglende aktivitet | markedet Disse er verdsatt ved bruk av
modeller som | vesentlig grad bruker ikke observerbare data

Belsp » milhoner kraner

Tabell 23.5 Spesifikasjon av investeringer pa nivaer for prisusikkerhet

31.12.2012 3112.20m
Aksjer - .

Endrninger 1 mva 3 beholdninger

31r2.2012

Totalt

3112201 31.32.2012 3112.20m 3112.2012 31.12.20H

- 200 n 200 n

Aksjebeholdninger altokert til niva 3 1 verdsettelseshirarkiet skte med 129,1 millioner kroner til 200 millioner kroner 1 lepet
av 2012 Hele skningen 1 niva 3 beholdning skyldes virkelig verdi justering per 31 desember 2012
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Xgoe 24 Ristko

Norges Banks valutareserver
Norges Banks valutareserver er delt inn 1 en langsiktig por-
tefolje som forvaltes av NBIM og en pengemarkedsporte-
felje som forvaltes av Markeder og banktjenester | sentral-
bankvirksomheten Portefeliene forvaltes med forskjellige
mandat og har ulik nsikoprofilen

I tillegg inngar det en petrobufferportefelje som skal
samle de Ispende kj@pene av valuta tl investeringsporte-
feljen tl Statens pensjonsfond utland Denne portetaljen far
tilfert midler fra Statens direkte gkonomiske engasjement
(SD@E) og fra Norges Banks valutakjep ) valutamarkedet
Petrobufferportefelien ble forvaltet av NBIM frem til 1 jury
202, for forvattningen ble flyttet til Markeder og banktje-
nester 1 sentralbankvirksomheten

24 1 Langsiktig portefolje
Sammensetningen av beholdningene 1 den langsiktige por-
tefaljen og den tilknyttede risikoen bestemmes | hovedsak
av referanseindeksen som er definert av hovedstyret 1
MNorges Bank

| forvaltningsmandatet for portefaljen fra Norges Banks
hovedstyre er det gitt flere rammer og begrensninger for

den kombinerte aksje- og obhgasjonsaktivaklassen, samt
innen hver aktivakiasse Disse begrensningene regulerer |
hvikken grad Norges Bank kan uteve aktiv forvaltrung 1 tillegg
ui den regelbaserte kapitalallokeringen

For omtale av Norges Banks og NBIMs styringsstruktur
og rammeverk for investenngsnisiko, se Note 25 SPU note
15 Rrstko

Maling av markedsnsiko
Markedsristko er rnisiko for endringer | portefeljens verd pa
grunn av endring 1 renter, aksjekurser, valutakurser og kre-
dittpasiag Norges Bank maler risiko bade for den faktiske
portefeljen, og den retative markedsnsikoen for plassertnger
for portefelien

Kontinuerlig overvakning og maling og vurdering av mar-
kedsnsiko gjeres langs fiere risikkodimensjoner, og ved bruk
av flere metoder og angrepsvinkler Ved & kembinere for
skjelige og utfyliende risikomal far man ekt innsikt 1 risiko-
profilen tl plassenngene for portefalien

Aktivaklasse pr region
Den langsikhge portefelien er investert pa tvers av flere
aktivakiasser og regroner som vist | tabellen nedenfor

Tabell 24.1 Spesifikasjon fordeling per aktivaklasse, land og valuta

Markedsverdi Markedsverd:

i prosent pr region i prosent pr aktivaklasse Eiendelar minus gjeld

’ 1 RARR 3181287 01 2] SUIRANR
Aksjer Amenka og Afnka 55,9 %
Europa 26,6 %
Asia og Oseania 175 %

Aksjer totalt 43,6 % 99 230
Obligasjoner Amerika og Afrika 43,0 %
Europa 479 %
Asia og Oseania 81 %

56,4 % 128153

Obligasjoner totalt
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Markadsverdi Markedsverdi
i prosent pr region + prosent pr aktivaklasse Eiendeler minus gjetd

31.12.20M

Aksjer Amerika og Afrika 56,6 %
Europa 26,0 %
Asia og Oseana 174 %
Aksjer totalt 40,9 % 90 720
Obligasjoner Amerika og Afrika 43,9 %
Europa 45,6 %
Asia og Oseania 10,5 %
Obligasjoner totalt 591 % 131 149
Konsentrasjonsrisiko Tabell 24 2 nedenfor viser de sterste eksponeringene
Den langsiktige portefeljen har vesentlige investennger i 1 obligasjoner utstedt av stater, disse inkluderer nominelle

obhgasjoner utstedt av stater Portefeljen er ogsa investert statsobligasjoner utstedt | egen valuta, fremmed valuta og
1 private selskaper som utsteder bade aksjer og obligasjoner realrenteobligasjoner t egen valuta

Belgp 1 milioner kroner

Tabell 24.2 Spesifikasjon storste posisjoner innenfor segmentet obligasjoner utstedt av stater

USA
Frankrike
Tyskland
Storbritannia
Japan
Hellas
Argentina

Markedsverdi

31.12.2012 31.12.201
55136 53723

22 493 14 181
21787 18 427

13 342 14 063

11 214 13897

5 51

1 3
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Tabell 24 3 nedenfor viser den langsiktige portefelens
storste beholdminger av utstedere utenom nasjonalstater,
for bdde obligasjonsbeholdninger og aksjebeholdninger

— v 4 w7 R R T M 1 S0 Pl ey r A
2utrsl 2.3 Sreifhariar Stonens CRallosEies Srey <o bous shlgosms e AR - ai,

Obligasjoner med fortnnnsrett utstedt av finansinstitusjoner
er inkludert 1 obligasjonskolonnen

o

Aksier Totalf

Sckior Qbligasjoner
Apple Inc Teknolog 1642 1642
Exxon Mobil Corp Olje og gass 1310 1310
Royal Dutch Shell PLC Olje og gass 753 753
Microsoft Corp Teknolag! 742 742
General Electric Co Industn 737 737
International Busingss Machines Corp Teknolog 726 726
Nestle SA Konsumvarer 708 708
Chevron Corp Olje og gass 708 708
Samsung Electronics Co Ltd Konsumvarer 689 689
HSBC Holdings PLC Finans 648 648

Belgp + milioner kroner

31.12.2011

Sektor Qhligasjoner Aksjer Totalt
Exxon Mobil Corp Olie og gass - 1404 1404
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA Finans 1249 146 1385
Bank of Scottand PLC Finans 1344 - 1344
Apple Inc Teknologl - 1297 1297
CaixaBank Finans 1153 19 1172
Ayt Cedulas Cajas Global Finans 1152 - 1152
Caja de Ahorros v Pensiones de Barcelona Finans 832 - 832
Royal Dutch Shell PLC Olje og gass - B31 831
WM Covered Bond Program Finans 825 - 825
Banco Santandar SA Finans 555 222 777
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Volatilitet og samvariasjonsrisiko

For omtale av malemetoder for volatilitet og samvanasjonsnsiko | den langsiktige portefelien se Note 25 SPU note 15 Risiko

Tahell 24.4 Spesifikasjon portefoljerisiko, forventet volatilitet, prosent

Forventet volatilitet

Min 2092

Maks 2012 Snigt 2012 32 Min 2011 Maks 2011 Snin 201

Portefalje 71 71 8.4 73 84 8.4 1 10,4
Aksjer 13,6 13,4 18,7 14 15,4 15,4 20,3 19
Obligasjoner 10,2 10,1 12,3 10,7 12,4 12,4 14,7 13,8
31122002 Min 2012 Maks 2012 Snig 2012 31.12.201 Min 2011 Maks 20%1 Swtt 2041

Portefalje 47 43 71 80 68 27 a0 51
Aksjer 7 5 1 6 8 6 46 12
QOblgasgoner 13 11 47 19 47 46 88 62

Risiko malt ved nstkomodellen viste en nedgang for porte-
faljlen som helhet og innenfor begge aktivaklassene 1 2012
For portefeljen totalt var malt nsiko ved vtgangen av dret
71 % Dette betyr at man for portefaljen kan forvente & se
arlige verdisvingninger 1 storrelsesorden 16 rmulharder kroner
Reduksjonen gjennom &ret skyldes 1 all hovedsak at model-
len bruker tre ars historikk shk at historikk fra den volatile
perncden | starten av 2009 kke lenger var med | grunnlaget
ved utgangen av dret Portefaliens forventede relative vola-
tilitet ble ogsa noe redusert giennom 2012

For omtale av styrker og svakheter ved nsikomodelien
for volatilitet og samvanasjonsnsiko for den langsiktige por-
tefollen se Note 25 SPU note 15 Risiko
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Kredittnsiko

For omtale av maling av kredittrisiko for de langsiktige reser
vene se Note 25 SPU 15 Risiko | tabellen nedenfor er 0,1
prosent av den faktiske portefeljen kategorisert som Lavere
vurdering ved utgangen av 2012, ned fra 0,2 prosent ved
arsslutt 2011 Sammensetningen av obligasjonsportefaljen
etter kredittvurdenng er noe endret ved utgangen av 2012
sammenlignet med utgangen av 2011, hovedsakelig ved at
andelen AAA obligasjoner ble redusert til 71,9 prosent fra

84,2 prosent, og andelen AA obligasjoner ekte tll 26,9
prosent fra 13,7 prosent av obhgasjonsportefelien Dette
skyldes at abligasjoner utstedt av myndighetene 1 Frankrike
ble nedgradert fra AAA 1l AA-kategor

Tabell 24 5 nedenfor bryter den faktuske obligasjons-
portefeljen ned 1 forskjelige kredittivurderingskategorier pr
31 desember 2012

Belgp 1 millioner krener

r%@;ﬂ@é_@@_;ﬁc elol =)%;lgi=i§ﬂ€fﬂ;;%}m-¥(ﬁbfﬁ=ﬁ‘ el et ‘t«%m:ﬁm@&@{ - _ m_ﬁ@mm j
Lavere

AlN A A BBB vurdering Total
Statsobligasjoner 90 266 33 707 - - - 123 973
Statsrelaterte obligasjoner - - - - 12 12
Realrente obligasjoner - - - - - -
Selskapsobligasjoner - - - 9 81 90
Verdipapinserte obligasjoner - - - 1421 - 1421
Sum obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 90 266 33707 - 1430 93 125 496

Belpp 1+ millioner kroner

Lavere

AAA AA A BBB vurdaring Totait
Statsobligasjoner 100 384 13 897 - - 49 114 330
Statsrelaterte obligasjoner - - 20 2 79 101
Realrente cbligasjoner - - - - - 0
Selskapsobligasjoner - - - 57 100 157
Verdipapinserte obligasjoner 10820 4194 1877 614 1 17 5086
Sum obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 111 204 18 091 1897 673 229 132 094
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Tabell 24 6 nedentor viser den faktiske obligasjonsportefalien brutt ned etter kredittvurdering og valuta

“fabell 24.6 Spesifikasjon obligasjonsporoidlien fordoli pd kraditrurdering og valuia, | prosent

usD
EUR
GBP
JPY

Totalt

EUR
UsD
GBP
JPY
Totalt

44,0
174
10,6
0.0
0.0
72,0

AAA
42,7
309
106
0.0
84,2

0,0
18,0
oo
8.9
0.0
26,9

AA
0,0
32
0,0

10,5

13.7

A
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0.0

A
0,0
1.4
0.0
0,0
14

Kreditirisikoen 1 portefaljen kan styres gjennom bruk av kredittderivater

Ved arsslutt 2012 var det ingen kredittdervater | portefaljen, |f Note 13 Finansielle dernvater

0,0

BBB
0,0
0.5
0,0
0,0
05

Lavere
vurdering Totalt
00 44,0
0,0 36,5
0,0 10,6
0,0 8,9
0.0 0.0
0,0 100.0

Lavere
vurdering

01
0.1
00
0.0
0,2

31.12.2011

Totalt

42 8
36.1
10,6
10,5
100,0
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Motpartsnsiko

For omtale av hva motpartsnisiko er og hvordan den oppstér,
males, forvaltes og rapporteres for den langsiktige porte-
fellen se Note 25 SPU note 15 Risiko | tabell 24 7 nedenfor
er eksponeringen brutt ned etter type aktivitet / instrument-
type som anses & veere forbundet med motpartsnsiko Bade

motpartsrsiko malt som bruttc og netto eksponering ekte
1lopet av 2012 Starste endring for motpartsnsike malt etter
netto eksponering var for verdipapirutlan gjennom eksterne
agenter som ekte tit 153 millioner ved utgangen av 2012 fra
4 ha en sveert lav eksponernng ved utgangen av 2011

Belap 1 milticner kroner

Balansefort Mot-

verdi justert Brutto regnings Sikkerhet Netto

for sikkerhet eksponering effekter ©Q garantier eksponering
Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd 106 m - - in
Ikke bersnoterte derivater inkl valutakontrakter -3 1 - - 1
Gjenkjeps- og gjensalgsavtaler® -34 3 0 - 3
Verdipapirutldnstransaksjoner** -209 431 - 278 153
Obhgasjoner stilt som sikkerhet for futures hande! 186 198 - - 198
Totalt 744 0 278 466

Balop » miulhonar kroner

Balansefgrt Mot-
verdi justen Brutto regnings Sikkerhet Netto
jor sikkerhet eksponering effekier og garantier eksponering
Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd 67 56 - - 56
Ikke bersnoterte denvater inkl valutakontrakter 1 1 - - 1
Gjenkjaps- og gjensalgsavtaler® -23 44 8 - 36
Verdipapirutldnstransaksjoner* * -1 1 - 1 0
Obiigasjoner stilt som sikkerhet for futures handel 176 178 - - 178
Totalt 280 8 1 271

* Kolonnen Balansefert verd) yustert for sikkerhet hensyntar alle posisjener | repomarkedet inkludert reinvesteringer av kontantsikkerhet Dan interne malingen og
oppfglgingen av mortpansrsiko for denna typen instrumenter inkluderer kke disse reinvasteringene

** Kolonnen Balansefart verdi yustan for sikkerheter inkluderer utldnte verdipapirar og mottatte sikkerheter, samt at det er justert for urealisert tap knyttat til
rainvastannger | form av obhgasjoner
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Norges Banks motparter har en kredittvurdenng fra uavhen-
gige kredittvurderingsbyrder Kun 1 tilfeller hvor motparts-
risikoen regnes som svart lav, kan en intern kredittvurdering
benyttes som grunnlag for godkjennelse av en motpart

Tabelt 24.8 Spesifikasjon motparter fordelt pa kredittvurdering

Norges Bank motparter
tikke meglerhus)

Totalt

Belaning

For omtale av beladning for den langsiktige portefaeljen se
Note 25 SPU note 15 Risiko Portefalien har ikke gjennom
2012 hatt noen belaning

Salg av verdipapirer Norges Bank 1kke eler

Salg av verdipapirer Norges Bank kke eier kan kun benyttes
dersom banken har etablerte l&neordninger for & dekke inn
en negativ posisjon Shke transaksjoner benyttes | svaert
Iiten grad og ved utgangen av 2012 var det ikke solgt verdi-
papirer pa denne méaten

24 2 Risiko 1 Pengemarkedsportefeljen

Formdlet med portefglien
Pengemarkedsportefelien skal veere plassert slik at den pa
kort varsel kan brukes som ledd 1 giennomferingen av pen-
gepolitikken eller ut fra hensyn til finansiell stabilitet | tillegg
blr pengemarkedsportefaljen brukt ul a8 mote Norges Banks
internasjonale forpliktelser, mellom annet ved transaksjoner
rmed IMF og lan til enkeltland

| henhold til hovedstyrevedtak fra 2012 skal portefaliens
sterrelse veere mellom tilsvarende 3,5 og 4,5 millarder SDR,
samt at plasseringer | statspapirer skal vaere med gjensta-
ende lgpetid inntil et &r Referanseindeksen for portefeljen
skal settes sammen av overnatten pengemarkedsindekser
for amenkanske dollar og euro samt statssertifikatindekser

Kredittvurderingen for bankens motparter overvakes og
komplementeres av alternative kredittnsikoindikatorer Tabell
24 8 nedenfor viser Norges Banks motparter klassifisert

+ forhold 1l kredittvurderingskategon

3L32.2002 31.12.2011

Norges Bank motpanter

Meglerhus {ikke meglerhus) Meglerhus

76 96 ns 17

for de samme valutaene Referanseindeksen bestar av
75 prosent amerikanske dollar og 25 prosent euro

Markedsrisiko

Markedsnsiko er nsiko knyttet tl endring av verdien av
portefaljen pa grunn av endrninger 1 renter, og/eller valutakur
ser Norges Bank maler bade absolutt og relativ markeds-
nsiko | pengemarkedsportefaljen

Absolutt markedsrisiko
Absolutt nsiko blir estimert med basis 1 den faktiske porte-
feljen, som standardavvik for avkastningen Modellen bereg-
ner forventet standardavvik, basert pd sammensetningen
av portefaljen og forutsetninger om faolsomhet for sving-
ninger 1 relevante markedsfaktorer og samvariasjoner
mellom disse faktorene Parametrnisk vektet metode er
benyttet Standardavvik er et statistisk begrep som sier noe
om hvor store vanasjoner man kan forvente | avkastringen
av portefeljen

Forventet arlig standardavvik 1 den fakuske portefaljen
var 0,06 prosent malt | lokal valuta ved utgangen av 2012
Det betyr at 1 2 av 3 &r er det forventet at portefgliens verd
svinger innenfor +/- 0,06 prosent av den totale markeds-
verdien pa dette tidspunktet

Markedsnsikoen var pa om lag samme niva som ved
utgangen av 2011, som er et lavt nivd sammenhgnet med
histonsk markedsrisiko for tilsvarende portefaljer
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Relativ markedsnisiko

Markedsnsikoen | pengemarkedsportefaljen blir ogsa malt
ved forventet relativ volatiitet Dette er et statistisk definert
risikomal som sier noe om hvor stort avvik vi normalt kan
forvente mellom avkastningen pa referanseportefellen og
avkastningen pd den faktiske portefglien Tilsvarende est-
mering av absolutt markedsrisiko, blir parametrisk vektet
metode benyttet for estimenng av relativ markedsnsiko

Hovedstyret har fastsatt rammer for hvor mye den
faktiske portefsljen kan avvike fra referanseportefelien
Grensen for forventet relativ volatilitet er satt til 1,0 prosent
og banken bruker en modell som tar hensyn til historiske
svingninger | markedene Forventet relativ volatilitet var
gjennomsnitt malt til 0,03 prosent 1 2012

Tabell 24.9 Spesifikasjon nokkeltall for risiko og eksponering

Grenser

Markedsrnisiko
Alternativ malemetode

Kontanter (Minimum 10 %)
Verdipapirer
Amenkanske dollar

Aktivafordeling

Valutafordeling
Euro

Japanske yen
Britiske pund
Durasjon referanseportefaljen

Maksimalt 1,0 prosent relativ volatiitet

Faktisk

b3181°782 (101 31.12.201%
0,02 0,03
0.04 0,04
2024 2528
79,76 74,72
74 94 75,72
24,96 24,18
005 0,06
0,05 0,05
030 019

* Norges Bank benytter daghge observasjoner 1 beregningen av forventst relativ volatilitet hvar neere observasjoner gis storre vekt enn observasjoner fanger tilbake
En slik metode betyr at ved bra gkningar 1 markedsvolatihtet vil relatv volatlitet raskt g1 signal om 4 redusere rnisikoeksponenngen | portefaljen

Eksponentiglt vektede daghge ohservasjoner gir en halveringsud pa 33 dager

** | tllegg til en beragring med vektede daglige observasjoner baregnar ogsd Norges Bank relativ volatitiltet med lang historikk av uvektede minadlige obsarvasjoner

Kredittnsiko
Kredittnisiko er risiko for tap som oppstar av at den som
utsteder et rentebzerende instrument, kke oppfyller sine
betalingsforphktelser overfor Norges Bank En annen form
for kredittrisiko er motpartsrisiko, som oppstar giennom
denvat og valutakontrakter Ogsad oppgersnsiko, som
oppstar 1 sammenheng med kjep og salg av verdipapirer
som et resultat av at ikke alle transaksjoner skjer 1 realtid,
tarer til motpartsnsiko

Grenser for eksponering mot en enkelt bank (ekspone-
ringsramme) omfatter tidsinnskudd og handel med valuta
(spot, termin og swap) Det maksimale eksponeringsbelepet,
som gjelder de mest kredittverdige bankene, er satt til en
milliard kroner Plasseringer som er usikret, kan utfares med
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maotparter som mimum har en langsiktig vurdenng AA-/
Aa3/AA- fra minst ett av de tre byrdene Fitch, Moody's eller
Standard & Poor’'s Det er ikke tillatt &4 foreta slike transak-
sjoner med en motpart dersom noen av de tre byrdene har
gitt motparten en kredittvurdering som er lavere enn A-/
A3/A-

Plasserninger der motparten har stilt betryggende sikker-
het | form av kontanter eller verdipapirer, kan foretas
dersom maotparten som minimum har en langsiktig vurde-
ring A-/A3/A- fra minst ett av de tre byrdene Fitch, Moody’s
eller Standard & Poor's



Tabellene nedenfor viser tredjepartsavtaler, plassenng og sikkerhet per 31 desember 2012 og 201

Tabelt 24.10 Spesifikasjon tredjepartsavtaler, plassering og sikkerhet

Markedsverdi tredjepartsavtaler
Sikkerhet

Stater

Internasjonale organisasjoner
Sum sikkerheter

24 3 Risiko 1 Petrobufferportefaljen
Formalet med petrobufferportefalien er 4 serge for en hen-
siktsmessig tifersel av nye midler til Statens pensjonsfond
utland Portefeljen bygges opp lepende gjennom valutaover
feringer til Norges Bank fra SDBPE og de valutakjepene
Norges Bank selv foretar | markedene basert pa Finansdepar-
tementets manedlige avsetninger 1l Statens pensjonsfond
utland Det overfares normalt midler hver maned Det er kke
fastsatt noen referanseindeks for petrobufferportefelien
Petrobufferportefeljen bestar av innskudd 1 banker og
utldn knyttet til gjensalgsavtaler Utlan folger de samme ret-
ningslinjer og prosedyrer som pengemarkedsportefeljen, se
avsnitt 23 2 for ytterhgere beskrnivelse

24 4 Bvrig risiko

Likviditetsrisiko

Likwviditetsrisiko er risikoen for at Norges Bank wil stete p3
vanskehgheter med & oppfylle plikter tilknyttet til finansielle
forpliktelser som er gjort opp med kontanter eller en annen
finansiell eiendel Norges Bank er som sentralbank ikke
eksponert for denne type hkviditetsnisiko 1 egen valuta

Kredittrisiko knyttet ti utldn tl banker

Norges Bank tibyr bankene 1&n med fast lepetid (RF3n} og
degnlan (D-1an) D-lan kan ytes gennom dagen og over
natten Utlan til banker gis med sikkerhet 1 verdipapirer pant-
satt ul fordel for Norges Bank, eventuelle Fannskudd |
Norges Bank eller pant | form av innskudd giennom dagen
péa egne kontoer 1 Svenges nksbank og Danmarks Natonal-
bank Gjennomsnittlig lepetid for Flanene var 0,1 maneder
12012 mot 0,9 maneder 1 201

Rating S& P

3 360 4908

ADA 2298 2737

AA+ - 77

AA 19 -

AA- 1952 -

1159 233

35629 5145

MNorges Bank fastsetter nazrmere wilkar for pantsettelse av
verdipapirer som sikkerhet for 1an 1 Norges Bank 1 medhold
«Forsknft om bankers adgang til 1An og innskudd 1 Norges
Bank mv », jf & 9 Gjeldende retmingshinier er gitt » Norges
Banks rundskriv nr 1/8 februar 2012

Regelverket for sikkerhetsstillelse skal begrense
Norges Banks risiko ved utldn 1l bankene og legge tll rette
for at bankene kan ta opp 1&n | hensiktsmessig omfang
Risikoen begrenses ved at bare papirer av god kvalitet
godtas og ved at ldneadgangen er lavere enn markeds-
verdien pa papirene (avkorting)

Per 31 desember 2012 er det stilt sikkerhet minst tl-
svarende verdien av utlan til banker

Kredittrisiko knytiet tf utldn til det internasjonale
valutafondet (IMF)

Norges Banks utlan til IMF er gitt ti styrking av IMFs gene-
relle utldnsordninger, som styres etter IMFs retningslinjer
Norges Bank er ikke direkte eksponert for risikoen 1 utlanspor-
tefelien som IMF forvalter IMF har aldrt realisert tap pa sine
utlan under de generelle oerdningene IMF har «preferred
creditor status», som nnebaerer at fondet har pnoritet
fremfor alle andre langivere | den grad IMF skulle paferes
tap giennom sine utlan, vil dette | farste omgang ramme
fondets egne midler og eventuelt innbetalte kvoter Norges
Bank vurderer at nsikoen knyttet til IMF lanene er ubetydelig
og det er ikke foretatt noen tapsavsetning knyttet til utldanene

Kredittrisiko knyttet til utlan tl Istand

Lanet er gitt med garanti fra den istandske og norske stat
Norges Bank har ikke kredittnsiko av betydning knyttet tl
utlanet
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Noxe 25 SPU

Resultatregnskap

Resultat fra portefoljen ekskl gevinst/tap valuta
Renteinntekter fra innskudd 1 banker
Renteinntekter fra utldn knyttet til gjensalgsavtaler
Netto innteki/kosinad — gevinst/tap fra
— Aksjer og andeler
-~ Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer
- Finanselle dernvater

- Finansielle eiendeler eiendom "
- Investerningseiendommer 1
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter elendom 1

Rentekostnad pa innlan knyttet til gienkjepsavtaler
Andre rentemnntekter og rentekostnader

Skattekostnad 4
Andre kostnader 5,6
Portefgljeresultat for gevinst/tap valuta 3

Gewvinst/tap valuta
Portefoljeresultat

Forvaltningsgodtgjenng 5

Pentodens resultat

Totalresultat

Periodens resultat

Valutakurseffekt ved omregning av uteniandsk virksomhet
Totalresultat

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Belop | millioner kroner

= T

102
219

349779
98 337
- 269
514

67

- 250
-130

]

- 864
-80

447 426
-219 669
227 867
-2193
225 674

225674
-5
225 669

162
1004

-172 507
92 346
-5693

86

- 130
-3
-629
-286
-516
-52

- 86 246
49205
-37041
-2539
- 39580

- 39580
-3
- 39583




Balanse

E\ENDELER

Finansielle eiendeler

Innskudd 1| banker

Utlan knyttet til gjensalgsavtaler
Uoppgjorte handler

Aksjer og andeler

Utlante aksjer

Obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer
Utlante obligasjoner

Finansielle derivater

Finansielle elendeler eilendom
Felleskontrollerte virksomheter elendom
Andre finansielle eiendeler

Sum finansielle eiendeler

Ikke-finansielle elendaler
Investenngselendommer

Andre kke-finansielle erendeler
Sum ikke-finansielle eiendeler
SUM EIENDELER

GJELD OG EIERS KAPITAL
Finansiell gjeld

Kortsiktig innlan

Innlan knyttet tl gjenkjepsavtater
tiottatt kontantsikkerhet
Uoppgjorte handler

Shortsalg obhgasjoner
Finansielle dervater

Annen finansiell geld

Skyidig forvaltningsgodtg|ering
Sum finansiell gjeld

Eiers kapital

Sum gjeld og eiers kapital

Note

8,9
8.9
10
1"

1
12

11

13, 14, 15

10
12

13, 14,15

Belgp 1 millioner kroner

31.12.2012 31.12.20M 31.12.2010
5 864 7276 6303

861 440 79 820 255 501
1677 2272 4 864

2 212 951 1806 798 1733378
115 041 137 130 162 483
1447 182 1324 265 1038793
5326 3 256 215090
1447 2227 3068

4 841 4 415 -
7431 2546 -
441 3244 1358

3 367 610 3373 239 3 420838
9777 4 082 -

5 6 -

9782 4 068 -
3877392 3 377 307 3420838
202 1 2933

18 013 19 280 132 992

33 00 36 926 172 309

4 442 3310 20 358

- - 809

2600 5957 §372

2 365 251 4639
2183 2539 2959
63818 68 274 346377
38135676 3309 033 3 074 461
31877392 3377 307 34204838
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Kontantstramoppstilhing

Belgp 1 millioner kroner

I - BT

Operasjonelle aktiviteter

Innbetaling av renter pd innskudd 1 banker S8
Netto mnbetaling/utbetaling ved gjensalgsavtaler 17 111
Netto innbetaling/utbetaling ved kjgp og salg av aksjer og andeler -229 436
Netto innbetaling/utbetaling ved Kjzp og salg av obligasjoner og andre

rentebasrende verdipapirer -166 501
Utbetaling ved kjep av finansielle eiendeler eilendom -205
Uthetaling ved kjop av investeringseiendommer -6 102
Utbetaling ved k|op av felleskontrollerte virksomheter eilendom -5 404
Netto innbetaling/utbetaling fra finansielle dervater -3 090
Netto innbetaling/utbetaling fra finansielle elendeier knyttet til eiendomsinvesteringer

Utbytte fra investerninger 1 aksjer og andeler 64 403
Innbetating av renter pd investeninger | obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 49 062
Inntekt mottatt fra utldn av aksjer og obhgasjener 2424
Inntekt mottatt fra iInvesternger 1 finansielle elendeler eiendom 177
Utbytte fra investeringer 1 felieskontrollerte virksomheter elendom 84
Inntekt mottatt fra investennger | nvestenngseliendommer 244
Utbetaling av renter ved ldneopptak hos banker -4
Netto innbetaling/utbetaling ved gjenkjepsavtaler 2878
Kontantsikkerhet mottatt eller betalt ved verdipapirutldn, dervater og gjenkjepsavtaler -3 926
Netto innbetaling/utbetaling knyttet til andre finansielle eiendeler, annen finansiell gjeld

og andre kke-finansielle elendeler 1161
Utbetaling andre kostnader -163
Utbetaling forvaltningshonorar til Norges Bank* -2 539
Netto utbetaling fra operasjonelle aktiviteter -279 727

Finansierningsaktiviteter
Tilforsel fra den norske stat** 277 862
Netto innbetaling fra finansienngsaktiviteter 277 862

Netto endnng 1 kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter per 1 januar 7 265
Netto innbetaling/utbetaling av kontanter 1 perioden -1 865
Netto gevinst/tap valuta pa kontanter og kontanteekvivalenter 262
Kontanter og kontantekvivalenter per 31 desember 5 662

Kontanter og kontantekvivalenter bestar av

Innskudd t banker 5 864
Kortsiktig innldn -202
Totalt kontanter og kontantekvivalenter per 31 desember 5 662

179
170 095
-239 987

-21094
-4 270
-4 301
-2 620
-9147

49 208
48 026
2230
130

60

-21

-114 347
-135 382

-5 687
-248

-2 359
-270 025

274 165
274 155

3363
4130

-228
7 265

7276

7 265

* Forvaltningsgodtgj@nng som fremkommer 1 kontantstrémoppstilingen for en periode er oppgjer av godtgjanng palept og resultatfert s forrige ar
** Tiifgrsel inkluderer her kun de overfaringer som er gjort opp | penoden {kontantprinsippet} Tilfgrsel « oppstidingen Endring 1 @lers kapital er basert pa opptient ulfgrsel
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Endnng i elers kapital

Belsp 1 mullroner kroner

Valutaomregningseffekter

Tiffort fra eier Opptjente resultater utenlandske datterselskaper Sum kranekonto*
1 januar 2011 250471 569 750 3074 461
Totalresultat -39 580 -3 -39 583
Tilfersel | penoden* 274 155 274 155
31 desember 2011 2778 B66 530170 -3 3309 033
1 januar 2012 2 778 866 530 170 -3 3309 033
Totalresultat 225674 -5 225 669
Tiferset | penoden* 278874 278874
31 desember 2012 3057 740 755 844 -8 3813576

* Ay totale ulfgrsler til kronekontoen til Statens pensjonsfond utland 1 2012 ble 2,5 rilbardes kroner benyitet til & betale skyldig forvaltmingsgoediggring

for 2011 mans 276 4 mitharder kroner gikk til investaningsponafgljens plasseninger Tilsvarende belgp for 2011 var henholdsvis 3 millarder kroner og
271 2 mulharder kroner

Statens pensjonsfond utland er en del av statsregnskapet Fondsmidlene er plassert til forvaltning som et rnnskudd pa konto 1 Norges Bank )

statsregnskapet fremkommer falgende farklaring til forskjedler som oppstar mellom statsregnskapet og regnskapsrapporteningen for invasteringspor
tefgljen som del av Norges Banks regnskap

Pa grunn av forskjellige regnskapsrammaeverk vil aiars kapital 1 henhold 1l Narges Banks regnskap hvernt &r avvike noe fra Statens pensjonsfond
utlands (SPU} egenkapital 1 statsragnskapat Detta kommer av at overferingena til SPU gjennom aret baserer seg pa anslag over inntekter til SPU
Fakttsk regnskepsfarte inntekter {natto avsetrung} « statsregnskapet wil forst vaere kjant otter Arsskiftat 1 statsregnskapet omtalas forskjellen mellom
netto avsetning og overforte midler som en mellomregning mellom SPU og staiskassen Dersom det ble ovarfan for mye ul SPU svarer mellomrag
ningen 1l en fordring som statskassen har pd SPU, og hisvarende lavers egenksapital for SPU | statsregnskapet ann eiers kapital | Norgas Banks
oppstiling Hwvis det denmat ble overfart for Iste il SPU 1 forhold il de regnskapsfarte inntektene sverer mellomregmingen til en ferdnng som SPU har
pa statskassen og tlsvarende hoyere egenkapital for SPU 1 statsregnskapet enn gters kapitat 1 Norges Banks oppstilling Se statsregnskapets kapittel
3 for ytterhigere informasjon

SPU note 2

Regnskapspnnsipper for regnskapsrapportenngen av inves-  Vesentlige estimater og skiennsmessige vurderinger for

teringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland fremgédr  regnskapsrapporteringen av investenngsportefelien tl

av Note T Regnskapsprinsipper Statens pensjonsfond utland fremgér av Note 2 Vesenthige
estimater og skjgnnsmessige vurderinger
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82U notz 3 Portefgljeresultat fgr gevinst/tap valuta

Renteinntekter fra innskudd 1 banker
Renteinntekter fra utldn knyttet ul gjensalgsavtaler
Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra

— Aksjer og andeler”

- Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer*

- Fiansielle dernvater

- Finansielle eiendeler elendom

- Investenngseiendommer
Resultat fra felleskontrotlerte virksomheter eiendom
Rentekostnad pé innidn knyttet ¢ gienkjepsavtaler
Andre renteinntekier og rentekostnader
Skattekostnad
Andre kestnader
Portefaljeresultat for gevinst/tap valuta

* Netto inntekt/kostnad aksjer og andeler og obligasjoner og andre rentebazrende vardipapirer er fra utldn av verdipapirer

8 vy o, ZON 5

Netto

inntekt/

Renier Utbyne kosinad
102
219

63 295 2439

46 612 n

-204 0

170

0 0 244

G 30

-130 0 0

1 0 0

0 0 -864

0 0 -80

46 600 63 325 1920

Tabell 3.2 Spesifikasjon porntefoljeresuttat for gevinsttap valuta, 2011

Raaglisen
gavinst'tap

-11 078
32 908
-3385

o O 0O 0 0 Q

18 434

Reatigert
gevinsttap

Beiop » millioner kroner

Urealisert
gevinst/ tap

102
219

295124 349779
18 806 98 337

3330 -269
344 514
177 67
-280 -250

0 -130
0 1
0 -864
0 80

317 147 447 426

Belgp 1« milioner kroner

Uraaligen
gevinst. tap

Renteinntekter fra innskudd 1 banker
Renteinntekter fra utldn knyttet til gjensalgsavtaler
Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra

- Aksjer og andeler”

— Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer*

- Finansielle denvater

- Finansielle elendeler eiendom

- Investeningsexendommer
Resultat fra felfleskontrollerte virksomheter eiendom
Rentekostnad pd innlan knyttet til gjenk @psavtaler
Andre renteinntekter og rentekostnader
Skattekostnad
Andre kostnader
Portefeljeresultat fer gevinst/tap vatuta

Netio

inngekt

Renter Utbytte kostnad
162
1004

50 372 1 869

48 691 349
-1 407

-62

60
-629
-286

-516

-52

47 535 50 372 1658

27 079
4600
-6 358

25 321

* Netto inntektkostnad aksjer og andeler og obligasjoner og andre rentebeerende verdipapirer er fra utldn av verdipapirer
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162
1004

-251 827 -172 507
38 706 92 346

2072 -5 693
138 86
-190 -130
-31 -31
-629

-286

-516

-62

-211 132 -86 246



8=, Note 4 Skattekosinad

Skattekostnad bestar av inntektsskatt
Norges Bank, inkludert Statens pensjonsfond utland, er ikke
skattepliktig 1 Norge | enkelte markeder 1 utlandet ma Norges
Bank betale skatt 1 forbindelse med investeringene som
gjores 1 markedet Skattebelastningen felger | hovedsak av
lokale skatteregler, men kan 1 mange tilfeller bl justert basert
pa skatteavtaler som den norske stat har med det aktuelle
landet

Skattekostnaden bestar av skatter som Norges Bank,
for investeringsportefalen tl Statens pensjonsfond utland,
ikke far refundert glennom lokale skatteregler eller skatte-
avtaler Skattene biir kostnadsfert nar de oppstar og nar det
ikke er sannsynlg a fa dem refundert Skatter som Norges
Bank anser som refunderbare, men som ennd kke er
mottatt, presenteres 1 balansen som Andre finansielle eien-
deler, for ytterhigere informasjon se Note 12 Andre finansielle
eiendeler Dersom Norges Bank ved en senere vurdering
anser det som mindre sannsynlig at et krav om tilbakebeta-
Iing av skatt blir akseptert, blir refusjonen reversert

Skattekostnadene bestar av skatt som faller inn under
IAS 12 Inntektsskatt De aktuelle skattekostnadene er kilde-

Tabell 4,1 Skattekostinad per aktivaklasse og type inntekt

Utbytte fra aksjer ~ kildeskatt

Realisert gevinsi/tap fra aksjer — gevinstheskatning
Renteinntekt fra obligasjoner og andre rentebaerende
verchpapirer — kildeskatt

Realisert gevinst/ftap fra obligasjoner og andre rentebzerende
verdipapirer - gevinstbeskatning

Inntektsskatt 1 datterselskaper eiendom

Skattekostnad ekskl felleskontrollerte virksomheter
Inntektsskatt 1 felleskontrollerte virksomheter eiendom

skatt pa utbytte og renteinntekt, gevinstheskatning ved salg
av finansielle eiendeler og inntektsskatt for datterselskaper
knyttet tl elendomsinvesteringene Verdipapirer som er
utldnt pa utbyttetidspunktet gir Ikke skattekostnad

Andre skatterelaterte kostnader oppstér ogsa | forvalt-
ningen, typisk skatterelaterte transaksjonskostnader som
dokumentavgift og transaksjonsgebyr | hovedsak trekkes
disse fra pé resultathinjen for den akiuelle typen investenng,
mens enkelte slike kostnader presenteres som Andre kost-
nader Shike avgifter anses ikke som inntektsskatt, men som
transaksjonskostnader

Innenfor aktivaklassen erendom vil det oppsta flere typer
kommunale skatter og avgifter avhengig av eiendomstype
og marked Disse kostnadene er ikke inntektsskatt thht
1AS 12 Kostnadene anses som kostnader knyttet tl elen-
domsdnft og biir kostnadsfert nar de oppstéar

Tabell 4 1 viser forskjellige typer inntekt/gevinst som utleser
skattekostnad, skatt trukket ved resultatfering av inntekt,
skatt refundert og netto skattekostnad Bade inntekt fer skatt
{brutto) og inntekt etter skatt (netto) er vist

Belop » millioner kroner

2012
Brutto innteki Innimkis- skatt inntckts-skatt Skatle Netto inntekt
foor skatt trukket refundert kostiad atter skatl
63 285 212 -1 258 854 62 442
-11 079 0 - 0 -11 079
46 612 63 -58 5 46 607
32908 - - - 32908
550 5 - 5 545
864
-250 2 - 2
866

Sum skattekostnad
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Bruito inntekt

Utbytte fra aksjer ~ kildeskatt
Realisert gevinst/tap fra aksjer — gevinstbeskatning

Rentenntekt fra obligasjoner og andre rentebaerende
verdipapirer — kildeskatt

Realisert gevinst/tap fra cbligasjoner ¢g andre rentebzerende
verdipapirer — gevinstbeskatning

Inntektsskatt | datterselskaper elendom

Skattekostnad ekskl felleskontrollerte virksomheter
Inntektsskatt 1 felleskontrolierte virksomheter eiendom
Financial assets - real estate — income tax

Sum skattekostnad

Inntektsskatt | datterselskaper eiendom bestar av skatt
I heleide datterselskaper av Statens pensjonsfond utland

Inntektsskatt som oppstar 1 Felleskontrollerte virksomheter
eiendom \nngér 1 Resultat fra felleskoritrollerte virksomheter
eiendom og er tkke presentert separat pa limjen Skattekost-
nad Denne skatten er inkludert 1 tabellen for & gi full oversikt
over inntektsskatt innenfor aktivaklassen eiendom Eventuell

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Belgp | mihoner keanar

Inntekts-skatt Inntckis-skatt Skatte- Netto inatekt
for skatt trukkat refundert kosinad etter skan
50372 1583 -1 078 504 49 868
27 079 12 - 12 27 067
48 691 60 -60 - 48 691

4 600 - - 4800
-43 0 - 8] -43
516
-3 o] - 0
0
516

inntektsskatt knyttet til Finansielle eiendeler erendom er
fratrukket nettoinntekten fra investenngen for kontantstrem-
men inntektsferes 1 Statens pensjonsfond utlands resultat-
regnskap Holdingselskaper knyttet 1l denne imvesienngen
er skattepliktig og inntektsskatt som oppstar | disse selska-
pene er inkiudert | konsernregnskapet tl Statens pensjons-
fond utland som Skattekostnad




8-2 \Nzie 5 Forvaltningskostnader

Forvaitningskostnader omfatter dniftskostnader knyttet tit
forvaltmingen av investenngsportefeljen tl Statens pensjons-
fond utland Storparten av disse pdleper | Norges Bank sen-
tralt som forvalter, mens det ogsé péloper kostnader til
administrasjon av datterselskaper knyttet til eiendormsinves-
teningene Dnfiskostnadene Norges Bank sentralt har ved
forvaltningen, se tabell 5 1, skal dekkes av Finansdeparte-
mentet giennom forvaltningsgodtgjenngen, innenfor en evre
ramme Disse kostnadene er indirekte belastet nvesterings-
portefaljens resultatregnskap gjennom forvaltningsgodt-
glenngen, etter portefeljeresultatet Administrasjonskost-
nadene | datterselskaper, se tabell 5 2, er belastet investe-
nngsportefoljens resultat direkte |1 tllegg til forvaltmingskost-
nader padras det rentekostnader, transaksjonskostnader,

Tabell 5.1 Spesifikasjon forvaltningsgodigjering

Lenn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader*®
[T, informasjons- og beslutningsstettesystemer
Kostnader til depot og oppgjer

Utkentrakterte IT- og analysetjenester

Konsulenter og jundiske tjenester

Faste honararer 1l eksterne forvaltere

@vnge kostnader*

Fordeite felleskostnader Norges Bank™®

Forvaltmngsgodtg)enng eksklusive avkastningsavhengige honorarer

Avkastningsavhengige honorarer ! eksterne forvaltere
Forvaltningsgodtg)enng

skattekostnader og kostnader knyttet til eiendomsdrift
1 forbindelse med investeningene, som er fratrukket 1 porte-
foljeresultatet Transaksjonskostnader er 1 hovedsak fratruk-
ket | resultathnjene for den enkelte type investering, samt
at noen transaksjonsrelaterte kostnader vil presenteres som
Andre kostnader, se note 6 Inntektsskatt padratt 1 utlandet
presenteres pa egen linje 1 resultatregnskapet, se note 4
Skattekostnad Kostnader knyttet tl eiendomsdnift er delvis
fratrukket pa resultathnjen for den enkelte typen investerng,
samt at slik kostnader som oppstar | datterselskaper pre-
senteres som Andre kostnader, se note 6

Tabell 5 1 spesifiserer Norges Banks dnftskostnader
knyttet i forvaltning av Statens pensjonsfond utland, som
dekkes av forvaliningsgodtgjeringen fra Finansdepartementet

Belap | millioner kroner

2012 201

Prosent Prosent
587 495
222 214
351 406
218 254
56 73
272 371
Q0 95
90 85

1886 0,05 1993 0,06
307 546

2193 0,06 2539 0,08

* Pensjonskostnader som tidligere har vaert presentert som en del av Fordelte felleskostnader Norges Bank er fra og med Arsregnskapet 2012 presentert p4 injan Lann,
arbeidsgiveravgift og andre personalkastnader Videre er kostnader til oppleering og rekruttering fiyttet fra Gvnge kostnader til Lonn, arbeidsgiveravgift og andre

personalkostnader Sammenligningstall for 2011 er omarberdat

Tabell 5 1 viser totale driftskostnader | Norges Bank som
godtgjeres av Finansdepartementet som oppdragsgiver for
forvaltningen av investeringsportefeljen tl Statens pensjons-
fond utland Honorarer til eksterne forvaltere og tit oppg)ers-
og depotinstitusjoner faktureres og betales separat for hver
portefalje som forvaltes av NBIM Alle andre kostnader som
inngar 1 grunnlaget for forvaltningsgodtgjeringen er ielles for
forvaltningen av investeningsportefelen og de langsiktige
reservene, og fordeles til den enkelte portefolien ved hjelp
av en fordelingsnaokkel som | hovedsak bygger p4 markeds-

verdier og aktivaklassesammensetning Avkastningsavhen-
gige honorarer til eksterne forvaltere dekkes utenfor den
fastsatte rammen, som en del av forvaltningsgodtgjeringen
Forvaltningsgodtgjeringen er en funksjon av kostnader som
nngar 1 Norges Banks resultatregnskap pa imjen Sum andre
driftskostnader
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Tabell 5 2 spesifiserer driftskostnader 1 datterselskaper knyttet til elendomsinvesteringene

Belep | millioner kroner

Tabell 5.2 Spesifikasjon drifiskostnader, dattersefskaper eiendom

Lenn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader 1 2
IT, informasjons- og beslutningsstetiesystemer, utkontrakierte administrative yenester 6

Konsulenter og juridiske tienester 9 1
Honorarer knyttet 1l eiendomsforvaltning {eksterne)* 10 3
@vrige kostnader, datterselskaper 9 5
Sum dnftskostnader, datterselskaper eiendom 45 23

* Honorarer knyttet tl stendomsdnift betalt av datterselskaper er fra og med Arsregnskapet 2012 tkke inkludert | Honorarer knyttst til elendomsforvaltming 1 tabell 5 2
Cisse er presentert somn kostnader 1 dattersalgkaper knyttet til dnft av etenidommer i taball 6 1 ge Note 6 Andre kostnader Sammenhgnbare tall er omarberdet

Tabell 5 2 viser kostnader 1 datterselskaper som er oppretiet
som en del av Investeningsportefalien til Statens pensjonsfond
utland, knyttet tl admiristrasjon av selskapene Disse kostna-
dene konsolideres inn | resuftatregnskapet for Investenngspor
tefolien ul Statens pensjonsfond utland, og er betalt ved bruk
av midler som tilharer investenngsportefallen Driftskostnader
1 datterselskaper inngdr ikke | Norges Banks driftskostnader, da
disse utelates fra konsolderning 1 Norges Bank, |f arsregnskaps-
forsknft m m for Norges Bank § 2-3, 4 ledd Disse kostna-
dene presenteres som Andre kostnader nvestenngsportefol-
|ens resultatregnskap, og er belastet Portefeljeresultatet
direkte Se Note 6 Andre kostnader for ytterigere informasjon

- a - -

272 X2lz 2 Andre kostnader
Tabell 6 1 Spesifikasjon andre kostnader

Tabell 6.1 spesifikasjon drifiskostnader, datterselskaper eiendom

Driftskostnader, datterselskaper elendom

Kostnader | datterselskaper knyttet 1l drift av elendommer
@vnge kostnader, investeringsportefolien ekskl datterselskaper®
Sum andre kostnader

Innenfor aktivaklassen eiendom wil det padras ytterligere
kostnader knyttet til elendomsdnft og utleie, som inngar
I resultatbegrepena Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra
investeringseiendommer og Resultat fra felleskontrollerte
virksomheter erendom Disse kostnadene padras | selskapet
som eler eiendommen, og er ansett 4 vaere direkie relatert
ulinntekten fra og dnften av etendommen 1 noen tiifeiler vil
shke kostnader, | form av honorarer knyttet tl eiendomsdnft,
padras 1 datterselskaper, og disse presenteres som Andre
kostnader, se note 6

Belgp » mithioner kronar

o RN er e TR 20M

a5 23

9 3
26 26
80 52

* Inntektsskatt udligere prasentert sorm del av Andre kostnader er fra og med arsregnskapet 2012 prasentert som Sksttekostinad, |f note 4 Sammenhgnbare tall er
omarbeidet Dette g)elder baregnet skatt pa gevinst knyttet til aksjemnvesteringer 1 Kina samt selskapsskatt innenfor aktivaklassen eilendom

Andre kostnader bestar av kostnader knyttet tl administra-
sion av datterselskaper, kostnader i datterselskaper knyttet
til elendomsdnft og evrige kostnader knyttet tl forvaltningen
Kostnader knyttet tl eiendomsdrift bestar av kostnader
direkte knyttet til inntekten fra og dnften fra elendommer,
som kan padras 1 datterselskaper Andre kostnader er betalt
av midier som tilherer Statens pensjonsfond utlands inves-
teringsportefelle, og er belastet portefeljeresultatet for for
valtningsgodtgyenng direkte
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Kostnader til adrrunistrasjon av datterselskaper innenfor
aktivaklassen eiendom, som beleper seg til 45 mullioner
kroner for 2012, er yiterligere spesifisert 1 tabell 5 2 | Note
5 Forvaltmingskostnader

@ivrige kostnader, investenngsportefeljen eksklusive
datterselskaper 1 tabell 6 1 inkluderer | hovedsak transak-
sjonsrelaterte kostnader som oppstar i forvaltningen, og som
kan veere knyttet tl alle aktivaklasser Negative kostnader
bestdr normalt av reversering av tidligere avsetninger




SPU Note ¥ Gjenkjgps- og gjensalgsavialer

Norges Bank benytter markedene for gjenkjeps- og gjen-
salgsavtaler | sine finansieringsaktiviteter og under program-
mer for verdipapirutlan (se Note @ Utldn av verdipapirer
gjennom eksterne agentert Til enhver tid vil banken ha lant
ut deler av sine beholdninger | obligasjoner gjennom gjen-
kigpsavtaler, mot & motta kontanter {repos og sell buy
backs) Dette kan veere en form for finansiering av verdipa-
pirforvaltningen (Idn av kontanter), eller utldn av verdipapirer
med formal & reinvestere mottatte kontanter t en hayere
rente og sdledes skape mernnntekter | tillegg er banken part
1 glensalgsavtaler hvor motparten har overfort obhigasjoner
eller aksjer til banken, og hvor banken har overfert tilherende
kontanter il motparten {reverse repo, buy sell backs og tr-
parties) Slike kontrakter benyttes | forbindelse med plas-
sering av hkviditet og ogsd gjennom utldnsagentene ved
reinvestenng av mottatt kontantsikkerhet | forbindelse med
verdipapirutlan Det er nedfelt regler om hvilke typer verdr
papirer scm kan mottas som sikkerhet Obligasjoner skal ha
en kredittvurdenng pa minst A eller tdsvarende fra minst et
av kredittvurderingsbyrdene Fiich, Moody's og Standard &
Poor's for & kunne benyttes som sikkerhet

For genkjepsavtaler fraregnes ikke det utlante verdr-
papiret fra balansen Mottatte kontanter er innregnet som
innskudd t banker, med en titherende forpliktelse tl 3 betale
tibake midlene, Innlan knyttet tl grenkjopsavtaler For gien-
salgsavtaler er verdipapiret mottatt som sikkerhet ikke inn-
regnet | balansen, mens overferte kontanter er fraregnet fra
Innskudd 1 banker En tiharende fordning pd 4 fa tilbake
midlene er innregnet som en eiendel, Utldn knyttet tif gren-
salgsavtaler

| tillegg til sikkerheter med margin knyttet tl den
enkelte transaksjon har Norges Bank etablert en prosess for
covervakning av endring | netto markedsverd av utestiende
kontrakier ved & sammenligne sikkerhetenes markedsverdi
med transaksjonenes verd), inkludert margin, pr motpart
Det stilles eller mottas ytterligere tilleggssikkerhet 1 form av
enten verdipapirer eller kontanter dersom eksponeringen
overstiger en terskelverd Banken hadde innenfor investe-
ringsportefeljen tl Statens pensjonsfond utland ikke mottatt
eller stilt shik kontantsikkerhet ved arsskiftet Stilt og mottatt
tilleggssikkerhet er behandlet | regnskapet pa ik inje med
annen verdipapirsikkerhet

| 2012 var det mindre bruk av gjensalgsavtaler, mens
omfanget av gienk|epsavtaler holdt seg stabilt

Tabell 71 wiser totale utestdende gjenkjeps- og gjen-
salgsavtaler | investerngsportefeljen ol Statens pensjons-
fond utland ved utgangen av 2012, med sarmmenhgnbare
tall fra 2011, og tilharende verdipapirsikkerheter eller utlan
av verdipapirer De overforte og motiatte verdipapirene er
vist malt tl virkelig verdi For & vise den totale eksponerin-
gen for kontraktene er uoppgjorte handler vist separat og
inkludert under mottatt og stilt sikkerhet/utlante verdipapirer
Denne verdipapiwsikkerheten er ennd ikke overfert og inngér
saledes ikke | injene Obligasjoner stilt som sikkerhet eller
1ant ut (eiendel) og Oblhigasjoner/Aksjer mottatt som sikker
het i tabell 71, mens det tlherende kontantbelepet som skal
overfares, er inkludert 1 Innfdn knyttet til gjenkjepsavtaler og
Utldn knyttet tl gyensalgsavialer
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Tabell 7.1 Spesifikasjon gjenkj@ps- og gjensalgsavtaler

Gjenkjppsavtaler

Innlan knyttet 1l gienkjepsavialer (kontanter 1Ant inn
eller mottatt som stkkerhet)

Obligasjoner stilt som sikkerhet eller 1ant ut {elendel}
Uoppgjorte handler (elendei) *

Netto overdekning (underdekning) gjenkjspsavtaler
Gjensalgsavtaler

Gjensalgsavtaler utenom program for verdipapirutlan
Gjensalgsavialer giennom program for verdipapirutlan
(reinvestenng av kontantsikkerhet)

Utldn knyttet til gjensalgsavtaler (Kontanter lant ut
eller plassert)

Ohligasjoner mottatt som sikkerhet

Aksier mottatt som sikkerhet

Sum mottatte sikkerheter gjensalgsavtaler
Uoppgjorte handler (gjeld}**

Netto overdekning {(underdekning} gjensalgsavtaler
Tilleggssikkerheter gjenkjop/gjensalg

Avgitt kontantsikkerhet (ulleggssikkerhet)

Stilt sikkerhet i form av obligasjoner

Mottatt sikkerhet | form av obhgasjoner

Sum tilleggsstkkerhet

Netto overdekning {underdekning) gjenkjops- /
gjensalgsavtaler

B1R127207

BSUSEIOIRVE D] iy gl

19013 19013
18 495 18 495
328 328
190 190
26 479 26 479
34 961 34 961
61 440 61440
- 55 392

- 3562

. 58 954

2385 2385
-101

- 1

. 1

90

Balansefort verdi

19 280
17 551

1410

319

44 393

35 427

79 820

*  Kontanter ikke mottatt, verdipapsr ikke overfart til motpart Transaksjon er innregnet | balansen som (nnt&n knytiet 1l gienkjgpsavialer

** Kontanter Ikke overfprt , verdipapirer tkke mottatt fra motpart Transaksjon er snnregnat 1 balansen som Utlan knyttet til gjensalgsavialer

Tabelien viser at total overdekning pa tvers av disse avtaletypene, inkludert tilleggssikkerhet, er 90 mithoner kroner pr

31 desember 2012, mot 2 668 nmillioner kroner aret far
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Belop 1 mihoner kroher

31.1220Mm

Virkelig verdi

19 280

17 §51
1410
319

44 393

35 427

79 820

67 399
13161
80 560
15637
2277

72
72

2 668




820 \ole 2 Aksjer og andeler / Obligasjoner og andre rentebaarenda verdingp.rar

Belep « millioner kroner

Tabell 8.1 Spesifikasjon aksjer og andeler

31.12.2002

Virkelig verdi ekskl. utbytte Opptjent uthytte Virkelig verdi inki. utbytte

Aksjer og andeler

Barsnoterte aksjer og andeler 2 325 469 2523 2327992
Sum aksjer og andeler 2 325 469 2523 2327992
Herav utlante aksjer 115041

Virkelig verdi ekskl, utbyte Opptjent utbyrte Virkelig verdi inkl. utbytie
Aksjer og andeler
Borsnoterte aksjer og andeler 1940 789 3138 1943 928
Sum aksjer og andeler 1940 789 3139 1943 928
Herav utlante aksjer 137 130
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Belap 1 mihconer kroner

Tabell 8.2 Spesifikasjon obligasjoner og andre remabaerende verdipapirer

W&m TUREFITE FURSGE S U R M e S -~ R R ;;,, T mvmwp w«:m«;gmwm - ‘;g)«-——w !
RIS A : B LRI S Y f%& !
EtT I R £ it ai’i*‘i:%;‘:%‘i;‘:fiti:?ﬁﬁ”‘;;ﬂii:‘5‘."!;:‘.'1’
Statsobligasioner ) ) -
Statsobligasjoner utstedt | egen valuta 771983 846 538 7338 853 876
Sum statsobligasjoner 771983 B46 538 7338 853 876
Statsrelaterte obligasjoner
Obligasjoner uistedt av stater ) fremmedvaluta 81861 9131 187 9318
Obligasjoner utstedt av fokale myndigheter 32 557 33 856 433 34 289
Obligasjoner utstedt av (internasjonale organisasjoner 30316 333186 439 33755
Obligasjoner utstedt av federale utldnsinsttusjoner 81 857 87 927 1128 89 056
Sum statsrelaterte obligasjoner 152 891 164 230 2187 166 418
Reafrente obligasjoner
Realrente obligasjoner utstedt av statlige myndigheter 30642 41 520 235 41 755
Sum realrente obhigasjoner 30642 41 520 235 41 755
Selskapsobligasjoner
Obligasjoner utstedt av energiselskaper 18 005 20 837 333 20870
Obligasjoner utstedt av finansinstitusjoner 60 720 61212 1100 62 312
Obligasjoner utstedt av industriselskaper 102 216 111 762 1396 113 158
Sum selskapsobligasjoner 180 941 193 611 2829 196 440
Verdipapiniserte obligasjoner
Obligasjoner med fortrinnsrett 175 318 183 155 3515 186 670
Mortgage-backed securities 5518 3304 13 3317
Asset-backed secunties 2 794 1156 2 1158
Commercial morigage-backed securities 9424 2 860 13 2873
Sum verdipapinserte obhigasjoner 193 054 190 475 3543 194 018
Sum obligasjoner og andre rentebeerende verdipapirer 132951 1436 374 16 132 1452507
Herav utldnte cbiigasijoner 5325

Herav shortsalg obligasjoner -
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Belgp 1 millioner kroner

Virkelig verdi ekskl. Opptjente Virketig verd: inkl.
31.12.20M Nominell verdi* opptjenie renter renter oppljente renter
Statsobligasioner
Statsobligasjoner utstedt | egen valuta 5564 293 605 600 6 965 612 565
Sum statsobligasjoner 554 293 605 600 6 965 612 565
Statsrelaterte obligasjoner
Obligasjoner utstedt av stater | fremmedvaluta 12 592 13184 279 13463
Obligasjoner utstedt av lokale myndigheter 26 016 27 855 527 28382
Obligasjoner utstedt av internasjonate organisasjoner 33629 35 819 505 36 324
Obligasjoner utstedt av faderale utldnsinstitusjoner 94 454 97 488 1607 98 995
Sum statsrelaterte obhgasjoner 166 691 174 346 2818 177 164
Realrente obhgasjoner
Realrente obligasjoner utstedt av statlige myndigheter 83 105 105 175 541 105 716
Sum realrente obligasjoner 83 105 105 175 541 105 716
Selskapsobligasjoner
Obligasjoner utstedt av energiselskaper 18 709 21781 376 22157
Cbhgasjoner utstedt av finansinstitugjoner 85 842 78 589 1643 80 232
Obhgasjoner utstedt av industriselskaper 77733 84 583 1 369 85 952
Sum setskapsobligasjoner 183 284 184 953 3388 188 341
Verdipapinserte obhgasjoner
Obhigasjoner med fortnnnsrett 223642 218 041 4 761 223 802
Mortgage-backed securities 438 581 11 046 80 11126
Asset-backed securities 7 061 4244 8 4 2582
Commercial mortgage-backed secunues 13 539 4524 21 4545
Sum verdipapinserte obligasjoner 292 823 238 855 4870 243 725
Sum obligasjoner og andre rantebzrende verdipapirer 1280 196 1308 929 18 582 1327501
Herav utldnte oblgasjoner 3 256

Herav shortsalg obligasjoner -

* Nomunell verds er omregnet 1l norske kroner ved bruk av balansedagens valutakurs

Ved utgangen av 2012 utgiorde behcldningen 1 obligasjoner beholdning av portugrsisk og irsk statsgjeld Total beholdning
utstedt av statene ltalia og Spania 32 milliarder kroner {virke- per 31 desember 2011 utstedt av disse statene var 57 mil-
lig verdi) Obligasjoner utstedt av den greske stat utgjorde lrarder kroner

0,19 mitharder kroner Investeringsportefeljen hadde ingen
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SPU Note @ Utlan av verdipapirer gjennom eksterne agenter

Norges Bank har inngatt avtaler med eksterne agenter som
gir disse agentene rett bl 8 lAne ut verdipapirer som eies av
Norges Bank ul andre markedsakterer med lanebehov Bade
aksjer og obligasjoner [Anes ut Formalet med utidnens er &
skape inntekter for investeningsportefaljen til Statens pen-
sjonsfond utland basert pa dets verdipapirbeholdringer Nar
et verdipapir lanes ut, overferer lantager sikkerhet | form av
kontanter eller verdipaptrer til agenten Sikkerheten inne-
holder en ekstra margin og holdes pa vegne av Norges
Bank Avtalene med utldnsagentene har bestemmelser som
reduserer bankens motpartsrnisiko i tilfeller der sikkerhet er
mottatt | form av kontanter eller statsobligasjoner Disse
bestemmelsene sikrer banken erstatrung dersom lan-
tageren av verdipapirene ikke kan levere dem tilbake, og
dersom den sikkerheten som er stilt for utladnet, kke er 1l
strekkelig til & dekke eventuelle tap som matte oppsta ved
mishghold hos lantager Norges Bank barer selv denne
risikoen 1 tilfeller der sikkerhet er mottatt | form av aksjer
Reinvestering av mottatt kontantsikkerhet gjeres av agenten
I form av gjensalgsavtaler (reverse repurchase agreements,
buy sell backs og triparties, se Note 7 gienkjeps- og gjen-
salgsavtaler

Utlante verdipapirer er vist pa egne linjer | balansen Mottatt

kontantsikkerhet er innregnet | balansen som [nhskudd |
banker med en tuherende forplktelse Mortatt kontant-

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

sikkerhet pa bakgrunn av at Norges Bank har disponerings-
rett over disse midlene Mottatt sikkerhet | form av verds-
papirer blir ikke innregnet 1 balansen, ford disse ikke gjen-
brukes, men blr iggende 1 depot Reinvesterninger | form av
glensalgsavtaler er innregnet | balansen pa ik inje med
ordinaere investeringer

Norges Bank far en nettoinntekt fra utldnsprogrammene
Denne nettoinntekten bestar av selve utldnsgebyret, fratruk-
ket kostnader knyttet til mottatt kontantsikkerhet, samt
renter og realisert avkastning fra reinvesteringer Agentens
andel, sorm er vederlag for giennomfering av transaksjone-
ne, er fratrukket | denne nettoinntekten Netto nntekt
knyttet ¢l verdipapirutldn fremkommer pé resultatlinene
Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra aksjer og andeler og
Netto inntekt/kostnad — gevinst/tap fra obhgasioner og
andre rentebsrende verdipapirer Inntekten forbundet med
utladn av aksjer t investenngsportefaljen ul Statens pensjons-
fond utland belep seg til 2 439 mitlioner kroner 1 2012, mens
tilsvarende inntekt for obligasjoner belep seg til 11 millioner
kroner 1 2012 Tilsvarende belep for 2011 var henholdsvis
1 869 millioner kroner og 3439 millhioner kroner

Tabeliene 9 1 og 9 2 viser en oversikt over beholdninger
innenfor programmene for verdipapirutldn ved utgangen av
2012 og 20M




Tabell 9.1 Utlan av verdipapirer

Balansefort verdi

Utldnte verdipaprrer

Utlante aksjer 115 041
Utlante obligasjoner 5325
Sum utldnte verdipapirer 120 366
Mounatte sikkerheter

Mottatt kontantsikkerhet 32 688

Aksjer mottatt somn sikkerhet -
Obligasjoner moitatt som sikkerhet -
Sum sikkerheter knyttet til utldn av verdipapirer 32 688
Netto overdekning etter sikkerheter -

Balansafan verdi

Utldnte verdipapirer

Utlante aksjer 137 130
Utlante obligasjoner 3256
Sum utlénte verdipapirer 140 386
Mottatte sikkerheter

Mottatt kentantsikkerhet 36 405

Aksjer mottatt som sikkerhet -
Obtigasjoner mottatt som sikkerhet -
Sum sikkerheter knyttet til utldn av verdipapirer 36 405
Netto overdekning etter sikkerheter -

Tabell 9.2 Reinvesteringer av kontantsikkerhet k et til utlan av verdipapirer

2012

Enlenaslsn vedi

Remnvesteringer knyttet tif utldn av verdipapirer
Gjensalgsavtaler

34 961

Sum reinvestennger av kontantsikkerhet 34 9617

* Deme bel@pet inklederer uoppgjorte handler til en verd: av 2 386 millioner kroner

Belgp 1 millioner kroner

31,12.2092

Virkelig versdi

115 041
53256
120 366

32 688
76 679
17 254
126 621
6 255

Belap 1 milltoner kroner

Virkelig verdi

137130
3 256
140 386

36 405
102 170
11 337
149 912
9526

Beleép 1 millioner kroner

31.12.2011

Balansefort verdi

35427
35 427
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87U Xeote 0 Finansielle derivater

Finansielle derivater benyttes 1 forvaltningen for & justere
eksponernngen innenfor forskjellige portefeljer, som et kost-
nadseffektivt alternativ til handel 1 de underliggende verdi-
papirer Dette kan vaere for & justere eksponernngen mot
aksjer eller obligasjoner og rentemarkedet generelt, eller
mot spesifikke markeder eller selskaper

Tabell 10 1 spesifiserer finansielle dervater til markedsverdi
per 31 desember 2012 og 31 desember 2011 | kategoriene
eiendel eller gield Tabell10 2 viser de finansielle derwatenes

Tabell 10.1 Spesifikasjon finansislle derivater

nominelle verdier for kjepte og solgte (short) posisjoner,
som et uitrykk for eksponenng Nominelle verdier er grunn-
laget for beregning av eventuelle betalingsstremmer og
gevinster/tap for kontraktene En summernng av absoluttver
diene for kjopte 0g solgte posisjoner gir brutto eksponering,
som gir informasjon om omfanget av bruken av de farskjel-
lige typene denivater Nettoposisjonen fremkommer ved &
trekke solgte posisjoner fra kjepte posisjoner Dette gir et
uttrykk for den samlede risikoeksponeringen knyttet til den
enkelte typen dervat

Belgp i millioner kroner

SR L 31.12.201
Valutahandler 88 145 -57 1603 964 639
Bersnoterte futureskontrakter 221 21 130 5 224 -219
Rentebytteavtaler 703 2120 -1417 463 4 639 -4 176
Kredittbytteavtaler - - - 2 - 2
Aksjebytteavtaler 435 244 191 154 130 24
Sum bytteavtaler 1138 2 364 -1 226 619 4769 -4 150
Opsjoner - - - - - -
Sum finansielle denvater 1447 2 600 -1 153 2227 5957 -3730

Tabell 10.2 Finansielle derivater — Eksponering

48 » wh gt &
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Belep 1 milhoner kroner

1.12.20M Gjennomsnitt 2011

81 006

Valutahandler 49729 - 132 848 - 64 778 -
Borsnoterte futureskontrakter 1 9323 302 10 708 1 14 682 5228 9 851
Rentebytteavtaler 4293 13271 5333 16 849 8163 18 956 20106 52 806
Kredittbytteavialer - - 728 5 1645 12 19373 280
Aksjebyiteavtaler 838 132 458 217 30 335 25 550
Sum bytteavtaler 5131 13403 6519 16 071 9838 19 303 39504 53 636
Opsjoner - - - - - - 14 464 11 987
Sum finansielle denvater 54 861 22 726 87 827 26779 142 687 33 985 123 974 75 474
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Borsnoterte futures kontrakter

Futures kontrakter er barsnoterte avtaler om & kjgpe eller
selge en spesifikk eiendel (verdipapir, indeks, rentesats eller
knende) tl en avtalt pris en gang 1 fremtiden Normait
foretas oppg)er | kontanter pa kjepstidspunktet og deretter
med daglig marginoppger av gevinst og tap Eksponering
er nominell verd av kontraktene, og uttrykker hvorwvidt
Norges Bank mottar (kjepte posisjoner) eller betaler (solgte
posisjoner) betaling ved ekning 1 verd av underliggende

lkke barsnoterte finansielle denvater (OTC)
Valutahandier

Dette emfatter valutahandler {terminkontrakter) med vanhg
oppgjer ag med fremtidig levering Eksponering er sum
nominell verd av (nngatte kontrakter til enhver tid Ved en
terminkontrakt har man bade en kjopt og en solgt posisjon,
ved at man har kjgpt en valuta og solgt en annen Alle posi-
sjoner er vist som kjepte posisjoner

Rentebytteavtaler

Rentebytteavialer er avtaler mellom to motparter om & bytte

rentebetalinger basert pa forskjeliige renteberegninger, hvor

en part betaler flytende rente og den andre fast rente
Eksponering er nominell verdi av inngatte kontrakter og

uttrykker hvorvidt Norges Bank mottar (har kjopt) eller

betaler (har solgt) fast rente

Kredittbytteavtaler
Ved en kredittbytteavtale mottar selgeren av beskyttelse en
periodisk premie eller et engangsbelap fra kperen av
beskyttelse som en kompensasjon for & overta kreditt-
nsikoen Kjzperen av beskyttelse mottar betaling fra selge-
ren kun hwvis kredittbeskytielsen av underliggende kreditt
utlzses (utlesende hendelse} En utlesende hendelse kan
for eksempel veere et mishghold av underliggende kreditt/
obligasjonsldn Beskyttelsen opphorer normalt etter forste
utlesende hendelse

Underhiggende kreditt for kredittbytteavtalene er sel-
skapsobligasjoner, verdipapirer utstedt av nasjonalstater og
indekser bestdende av selskapsobligasjoner

Eksponering uttrykker hvorvidt Norges Bank har kjept
eller solgt beskyttelse mot hele eller deler av kredittrisikoen
knyttet til de ulike typene av underliggende

Aksjebytteavtaler
Aksjebytteavtaler er avtaler mellorn to motparter om a bytte
betalingsstrommer basert pa endringer 1 underliggende verdi-
papir {aksjebenet} og normalt flytende rente | tillegg til den
periodiske kontantstremmen mottar kjeper av bytteavtalen
mnnbetalinger 1 forbindelse med dividende og seiskapshen-
delser En variant av aks|ebytteavtaler er Contracts for
Difference (CFD), hvor kjsper og selger pa lepende basis vil
gjere opp mellom seg forskjellen mellom naverdi av under
liggende aksje eller indeks og verdien pé transaksjonstids-
punktet Dersom forskjellen er positiv vil selger betale ti
kiaper, mens dersom forskjellen er negativ vil kjgper betale
il selger

Eksponering tilsvarer norminell verd) av kontraktene og
uttrykker hvarvidt Norges Bank skal motta (kjapt posisjon}
eller betale (solgt posisjon) avkastning fra underliggende
aksje, eller for CFD om Norges Bank mottar innbetaling
{kjopt posisjon) eller betaler {solgt posisjon) ved skning
1 verdi av aksje eller indeks | forhold tit verdi pd transaksjons-
trdspunktet

Opsjoner

Kigperen av en opsjon betaler for retten til & kjgpe eller
selge en eiendel til en avtalt pris pa eller iInnen et avtalt
tidspunkt | fremtiden, mens selgere har en plikt til & kjepe
eller selge eiendelen til avtalt pris og tidspunkt Opsjoner
inkluderer swaptions som er en avtale hvor kjgperen har rett
til & iInngd en bytteavtale

Eksponering uttrykker nomineil verdr av kontraktene
Opsjonskontrakter som Norges Bank har skrevet eller solgt,
er presentert under solgte kontrakter Opsjoner hvor Norges
Bank har betalt en premie, er kjeipte kontrakter
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{kke bersnoterte finansielle derivater (OTC)*
Netto virkelig verd OTC (balansefert verds}

Mottatt kontantsikkerhet knyttet til OTC-posisjoner
Futures kontrakter og aksjebytteavtaler

Virkelg verdi futures kontrakter

Virkelig verdi aksjebytteavtaler

Innskudd hos clearing brokers (avgitt sikkerhet)
Oblgasjoner stlt som sikkerhet hos cleanng brokers

* Valutahandler, rentebytteavtaler og kreditthytteavtaier

Norges Bank gir eller mottar kontantsikkerhet | samsvar
med posisjoner i valutakontrakter og ikke-bersnoterte (OTC)
finansielle derivater (rentebytteavtaler, kredittbytteavtaler og
swaptions} Oppfelging av sikkerhetsstillelsens terskelnivaer
gjeres per motpart Dersom netto rmarkedsverdr av mot-
partens posisjon overstiger et gitt terskelniva, kreves det at
motparten med negativ posisjon stiller ytterligere sikker-
hetsstillelse tl den andre part Terskelnivaene per motpart

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Belgp 1 millioner kroner

Tabell 10.3 Sikkerheter knyttet til finansielle derivater

3181282 012} 31.12.20M

-1474 -3535
313 521
130 -219
191 24
166 433

1301 762

varierer med kredittvurdering Norges Bank har ved slutien
av 2012 mottatt kontantsikkerhet relatert til OTC posisjoner
med totalt 313 rmilloner kroner Norges Bank har ikke avgitt
noen kontantsikkerhet relatert til negative markedsposisjo-
ner ved utgangen av 2012 eller 2011 pa vegne av investe-
nngsportefalien til Statens pensjonsfond utland, da Norges
Banks egne terskelnivaer er haye grunnet god kredittverdig-
het




S0 Agt2 77 Elendom

Aktivaklassen eiendom 1 investeringsportefalien til Statens
pensjonsfond utland bestar av unoterte investeringer klassi-
fisert som finansielle elendeler, felleskontrollerte virksom-
heter og investerngseiendom

Finansielle elendeler elendom bestar av retten 1l 25
prosent av nettoinntektene generert av eiendommmer pa
eller 1 naerheten av Regent Street s London, Storbritannta

Tabell 11.1 Resultatregnskap — aktivaklassen eiendom

Investeringseiendommer bestar av direkte eide eiendom-
mer Felleskontrollerte virksomheter elendorn bestar av
andel av investenngseiendom og andre eiendeler (netto)
| felleskontrollerte virksomheter

Tabell 11 1 og 112 viser portefaljeresultat og elendels- og
gleldsposter for aktivaklassen

Belgp « milhoner kroner

201

Resultat fra portefalien eksk! gevinst/tap valuta, aktivaklassen elendom

Renteinntekter fra innskudd 1 banker
Netto inntekt/kestnad - gevinst/tap fra

— Finansielle eilendeler elendom

- Investeringseiendommer
Resultat fra felleskentrollerte virksomheter eiendom
Andre renteinntekter og rentekostnader
Skattekostnad
Andre kestnader

Portefgljeresultat for gevinst/tap valuta, aktivaklassen etendom

Tabell 11.2 Balanse — aktivaklassen eiendom

0 1
514 86
&7 -130
-250 -3
25 -1
5 -
-b6 -4
296 -79

Belgp 1 miltioner kroner

31.12.20M

EIENDELER

Finansielle eiendeler

Innskudd 1 banker

Finansielle elendeler elendom
Felleskontrollerte wirksomheter eilendom
Andre finansielle eiendeler

Sum finansielle eiendeler

Ikke-finansielie eiendeler
Investenngseiendommer

Andre kke-finansielie elendeler
Sum ikke-finansielie elendeler
Sum etendeler

Finansiell gjeld, eksklusive skyldg fervaltningsgodtgaring

Annen finansiell gjeld

Sum finansiell gjeld, eksklusive skyldig forvaltningsgedtgjenng

Netto eiendeler for skyldig forvaltningsgodtgjenng, aktivaklassen eilendom

31,12,2012

253

4 841

7 431

29N

15 437

8777

9782

25218

95
96
25123

138
4418
2 546

14
7113

4062

4 068

11 181

52
52
11 129
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Verdr av netto eiendeler for aktivaklassen var 25 123 millio-
ner kroner per 31 desember 2012, en eokring fra 11 129
rmillioner kroner ved utgangen av 2011 Dette inkluderer
Andre finansielle eiendeler pa 2 911 millioner kroner, hvorav
2 845 millioner kroner gjelder en fordring 1 forbindelse med
en investering 1 en felleskontrollert virksomhet 1 Tyskland,

som ble fullfert 1 januar 2013, og hvor vederlaget var betalt
ved utgangen av dret

Tabell 11 3 gir en spesifikasjon av hovedlinjene | resul-
tatregnskapet for aktivaklassen, fordelt pa netto leieinn-
tekter, endringer | virkehg verd: og andre inntekter og kost-
nader

Belep » millioner kroner

Tabell 11.3 Spesifikasjon Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra Finansielie eiendeler eiendom,
ndoemmer og Resultat fra felleskontrollerte virksomheter eiendom

Investeri

Brutto leleinntekter
Direkte kostnader ved utlele
Netto leieinntekter

Kostnadsferte transaksjonskostnader Finansielle eiendeler etendom** *

Netto inntekt/kostnad
Virkelig verdh endringer — eiendom ™ * * *ffinansiell eiendel eiendom
Virkelig verdi endringer — finansiell gjeld

Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra
Finansielle eiendeler eiendom og Investenngseiendommer

Andre inntekter/kostnader 1 felleskontrolierte virksomheter elendom
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter eiendom

Finansielle Felleskontrollerte
eiendeler Investerings- virksomheter
eiendom eiendommer?® siendom*™
177 270 255 702
- -27 -19 -46
177 244 236 657
-7 - - -7
170 244 236 650
344 177 80 77
- - 327 -327
514 67
-69
-250

Belgp » millioner kroner

Brutto leieinntekter

Direkte kostnader ved utleie
Netto leieinntekter

Kostnadsferte transaksjonskostnader Finansielle eiendeler elendom™* **

Netto inntekt/kostnad
Virkelg verdi endringer - eiendom™ * * *ffinansiell eiendel elendom
Virkelig verdh endringer — finansiell gjefd

Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra
Finansielle elendeler eiendom og Investenngseiendommer

Andre inntekter/kostnader | felleskontrollerte virksomheter eiendom
Resultat fra felleskontrollerte virksomheter eiendom

* Inntekter kostnader gevinster og tap fra direkte eide investeringseiendommer
** Andel av inntekter kestnader gevinster og tap 1 felleskontrollerte wksomheter giendom

Finansielle Felteskantroflerte
eiendeler Investerings- virksomheter
eiendom ciendommer* eiendom**
130 74 53 257
- =14 - -14
130 60 53 243
182 - - 182
52 60 53 61
138 -180 -71 -123
86 -130
-13
-31

*** Disse transaksjonskostnadene er kostnadstart ved innregning og klassifisert som en kostnad ford) eendelen er klassifisart som wirkelig verd opsjon

*=** For investenngseendommaer og fetteskontrollerte wiksomheter elendom er transeksjonskostnader presentert som wirkehg verdi endringer
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Resultatierte endrninger 1 wirkehg verd: for nyinnkjepie een-
dommer tilsvarer transaksjonskostnader henfert til den
enkelte elendom Verdiene benyttet for eiendommer og den
finansielle eiendelen ved utgangen av 2012 medferte inn-
tektsferng av en verdiekning pd 77 millloner kroner for
2012 Dette inkluderer kostnadsferte transaksjonskostnader
pa 119 millioner kroner | tllegg er det resultatfert et tap
1 forbindelse med virkelg verdi maling av en gjeldspost 1 en
felleskontrollert virksomhet

For ytterigere inforrasjon om verdsetielse, se ogsa Note
2 Vesentlige estimater og skignnsmessige vurderinger og
Note 14 Maling t! virkehg verdi

Tabel! 114 gir en spesifikasjon av endringen | balanseferte
verdier for hovedlinjene | balansen for aktivaklassen, Finan-
sielle eiendeler etendom, Investeringserendommer og Fel-
leskontrollerte virksomheter etendom

Belpp 1 milkoner kroner

Tabel 11.4 Endring i balanseferte verdier hovedlinjer aktivaklassen eiendom

Finansielle Falleskontroflerte
siendeler virksomheter
eiendom eigndom

Investerings-
eiendommer

Balansefort verd: hovedlinjer aktivaklassen elendom

per 01 012012

Tigang og pakostning

Virkehg verdi endrninger - elendem/finansiell eiendel eiendom
Virkelig verd) endringer — finansiell gjeld

Drifisresuliat fra investerninger bokfert etter egenkapitalmetoden
Uthetalt utbytte og endringer 1 selskapskapital

Andre eiendeler (netic} | felleskontrollerte virksomheter
Valutaeffekt ved omregning til norske kroner

Balansefart verd: hovedlinjer aktivaklassen eiendom
per 31 12 2012

4415 2546 4062 11 023
199 5404 6102 11 705
344 90 77 77

-327 327

167 187

-103 -103

-18 .18

17 -149 -210 -476
4841 7 431 9777 22 049

Belgp 1 millloner kraner

Finansielte Felleskontrollarte
eiendeler virksomheter
eiandom eiendom

Investerings-
eigndommer

Balansefort verd: hovedlinjer aktivaklassen erendom per
01012011

Tilgang og pakostning

Virkehg verd: endringer - elendom/finansiell elendel eiendom
Driftsresultat fra investeringer bokfert etter egenkapitalmetoden
Valutaeffekt ved omregring til norske krener

Balansefort verd: hovedhinjer aktivaklassen elendom
per 31 12 2011

4088 2620 430 11 009
138 -71 -190 -123
40 40

189 -43 -49 97
4415 2546 4062 11023
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Tabellen viser at det er foretatt 11 705 millioner kroner 1 nye
Investernnger (tilganger} og pakostringer 12012, mot 11 009
aret for Av dette utgjorde 11 618 millioner kroner nye inves-
teninger Hele 11 499 av disse nye investeringene og pakost-
ningene ble fullfart og innregnet | balansen 14 kvartal 2012
Dette besto av investeninger 1 Storbritannia, Sveits og Frank-
rike, og fordelte seg pa bade felleskontrollerte virksomheter
og Investeringseiendommer Utover dette utgjorde verdizk-
ning en vesenthg del av skning 1 balansefert verd: for Finan-
sielle eiendeler elendom, mens bade for Investeringselen-
dommer og Felieskontrollerte virksomheter @endom bidro
verdifall knyttet 1l elendommer og verdiekrung pa gjeld til
en reduksjon av balansefarte verdier

Utover nye investeringer som er innregnet ved arsskif-
tet er det 1 lapet av 4 kvartal 2012 signert avtaler om kjep
av elendorn 1 Tyskland og om kjep av en rekke logistikk eien-
dommer 1 Europa Disse vil klassifiseres som felleskontrol-
lerte virksomheter elendom og transaksjonene vil fullfores
11 kvartal 2013 | 1 kvartal 2013 er det inngatt avtale om
eiendomskjep 1 USA Transaksjonen er forventet fullfart
I 1kvartal 2013, og investeringen vii bli klassifisert som til-
knyttede selskaper og regnskapsferes etter egenkapital-
metoden

Tabell 115 viser totale eiendeler og gield 1 felleskontrollerte
virksomheter per 31 desember 2012

Belap 1 mithoner kroner

Tabell 11.5 Felleskontrollerte virksomheter, totale eiendeler og gjeld*

Andre eiendeler

Investeringseiendommer
Kortsiktig gjeld
Langsiktg gjeld
Egenkapital

Gzl 3iz2om

563 170
22863 5006
373 84
11 809 -
11 245 5092

* Hundre prosent balansestorrelser | felleskontrotierte virksomheter utarbeidet ettar IFRS
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For oversikt over datterselskaper og felleskontrollerte sel-  Tabell 116 viser hvordan esendomsinvesteringene er fordelt
skaper mnenfor investeringsportefaljen, se note 16 Datter  pd land og sektor samt eliendom under utvikling Tabellen gir
ogsé en oversikt over andel ikke utleid bdde med og uten
elendom under utvikhng

selskaper og felleskontrollerte selskaper

Eiendom
Kontorbygg Detalihandel Industri Annet under utvikling Fordring* Totait
Frankrke 24,7 % 8,1 % 0.0 % 00 % 0.0 % 01 % 00 % 329 %
Storbritannia 53 % 252 % 01 % 0.0 % 0.1 % 0.9 % 0.0 % 31,7 %
Sveits 242 % 0,0 % 0.0 % 0,0 % 00 % 0,0 % 0,0 % 24,2 %
Andre 0.0 % 0.0 % 0,0 % 0.0 % 0.0 % 0,0 % 1,2 % 11,2 %
Totalt 54,2 % 33.3% 0.1 % 0.0 % 0.1 % 1.0 % Mn2% 100.0 %

* Fordringen 1 tabellen gjeider investeringen 1Tysktand (Berlin og Frankfurt} som ble fullfgrt 1 januar 2013

Eiendom som ikke er utleid 5,1 %
Eiendom som kke er utleid (eksludert elendom under utvikling} 2,0 %

Eiendom under

Kentorbygg Detaljhandet Industri utvikling Totah

Frankrike 378 % 212 % 0,2 % 0.0% 0.6 % 01% 60,0 %

Storbritannia 245 % 14,2 % 0,2% 0,0 % 0,4 % 0.8% 40,0 %

Totalt 62,3 % 35.4 % 0.4 % 0,0% 1.0% 0,9 % 100,0 %
Eiendom som 1kke er utleid 81 %
Eiendom som ikke er utleid {eksludert elendom under utvikling) 72 %
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-0 Xolo T2 Axntre Tnensielz elendeslar /Annen finensizl gled
Spesifikasjon av andre finansielle elendeler og annen finansiell gjeld gis henholdswis | tabell 12 1 0og 12 2

Belgp t mullioner kroner

Tabell 12.1 Andre finansielle eiendeler

3112201
Kildeskatt 355 744
Opptient inntekt utldn verdipapir giennom agenter 132 106
Mellormvaerende separate portefeljer ul forvaltning* - 23N
Andre fordringer, datterselskaper elendom 291 23
Andre fordnnger 1013 0]
Sum andre finansielle eiendeler 4 411 3244

* Mellomvezerende separate portefglier ul forvaltning er netto verdi av innskudd og utldn 1 pengemarkedet gjenkipps og gjensalgsavtaler mot andre portefgljer som
forvaltes av Norges Bank Transaksjonene er gjart etter prinsippet om armlangdes avstand ved handler mellom nearstdande parter

Belgp s millionar kroner

Tabell 12.2 Annen finansiell gjeld

£3[181:2220,1:2) 3t1.12.201
Skyldig skatt pA gevinst aksjer utlandet 100 -
Annen gjeld | utlandet 131 199
Annen gjeld, datterselskaper eilendom 95 52
Mellornveerende separate portefeler ul forvaltrung* 2039 -
Sum annen finans:ell gjeld 2 365 251

* Mellomveerende separate porntefoljer vl forvelining er netto verdr av innskudd og utlin pangemarkedst gjenkjops- og gjensalgsavialer mot andra ponefoljer som
forvaltes av Norges Bank Transaksjonene er gjort etter prinsippet om armlengdss avstand ved handler mellom nzerstiende parter
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SR Nigte 13 Valuts®ordeliing

Innskudd i banker

Utian knyttet til giensalgsavtaler
Uoppgjorte handler

Aksjer og andeler

Utlante aksjer

Obhgasjoner og andre
rentebzerende verdipapirer
Utlante obiigasjoner

Finansielle denvater

Finansielle eiendeler eiendom
Felleskontrollerte virksomheter
elendom

Andre finansielle esendeler
Sum finansielle elendeler
Investeringseliendommer
Andre 1kke finansielle eiendeler
Sum eiendeler

Kortsiktig innléan

innlan knyttet ul gjenkjepsavtaler
Mottatt kontantsikkerhet
Uoppgjerte handler

Finansielle dervater

Annen finanstell gjeld

Skyldig forvaltningsgodtgjening
Sum finansiell gjeld

ysD
245
41530
86

697 508
16339

526 363

5325
1187
0

0

1176
1289 740

1289 740
-31

4228
32688
239

-5 261
-36

31826

CAD
-103
3092

54 036
1143

43 368

82

101 618

101 618
1

2107

0

0

20

2128

EUR

529

13 367
345
487 884
30 455

452 740

214

4 583

3107
993 262
3697

5

996 964
1

8101
313
2426
589
1332

12 761

GBP CHF JPY

80 3213 78

262 2032

14 0 68
344881 138301 105699
3049 3822 18858
96793 21048 103284
442 - 6341

4 841 - -

2 848 - -
31 29 -
453243 166413 223677
- 6 080 -
453243 172493 223 677
219 - 2

17 - 74
1548 17 -2 787
990 -12 -

- 0 0

2773 5 2712

Belep 1 milllaner kroner

31.12.2002

Andre Sum
1822 5864
1157 61 440
1164 1677
384 643 2212 951
41 334 115 041

203 686 1447182

- 5325

5 883 1447

- 4841

- 7431

68 44N

639 656 3887610
- 8777

- 5

639 656 3 877 392
10 202

4 578 19013

- 33001

1 686 4442
8484 2800
73 2365
2183 2193
17 033 63 815
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Innskudd 1 banker

Utlan knytiet til gjensalgsavtaler
Uoppgjorte handler

Aksjer og andeler

Utlante aksjer

Obligasjoner og andre
rentebaerende verdipapirer
Utladnte obhgas|oner

Finansielle dervater

Finansielle elendeler elendom
Felleskontrollerte virksomheter,
elendom

Andre finansielle eiendeler
Sum finansielle eilendeler
Investenngsewendommer
Andre ikke finansielle elendeler
Sum eiendeler

Kortsiktig innlan

Innlan knyttet tl gjenkjepsavtaler
Mottatt kontantsikkerhet
Uoppgjorte handler

Finansielle dervater

Annen finansiell gield

Skyldig forvaltningsgodtgjering
Sum finansiell gjeld

ARSMELDING QG REKNESKAP 2012

usD

1 866
51 096
539
592 945
38030

483 286

3256
2372

161
1153 551

1153 551
-14

10 888

36 405
223

595

198

48 295

CAD

85
53563
49 222
834

27 845

-39

272
83572

83572

EUR
270
5938
24

432 975
1175

660 223

694

2546

2949
1006 794
4 062

6

1010 862

GBP

94
7820

3
279278
20292

151 410

242
4415

=334
463 220

463 220
25

CHF
755

117 154
2532

4 249

-13

68
124 7145

124 745
0

Jey

78
3497
880
83 784
26 948

67 444

181739

181 739
0

2452
876

186

3514

Belep 1 milhoner kroner

Andre
4128
8116
826
251 440
48 318

49 798

-1 049

41
359618

359 618
0

5835
2173
285
2539
10 832

Sum
7276
79820
2272
1806 798
137 130

1324 255

3 256
2227
4415

2546

3244
3373239
4062

6
3377307
1n

19 280
36926
3310
5957

251
2539

68 274
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Kontrollmilje
Kentrollmiljeet for mahng ul virkelg verdr av finansielle
Instrumenter og investeringseiendom er organisert rundt en
formalisert og dokumentert regnskaps- og verdsettelses-
policy og retningshinjer som er stettet opp av arbeids- og
kontrollprosedyrer Policydokumentet fastsetter prinsipper
for verdsettelse, samt angr behandliing + NBIMs verd-
settelseskomité

Verdsetielsesmiljoet er tilpasset | samsvar med mar
kedsstandarder og etablert praksis for verdifastsettelse
t praksis er dette giennomfert | form av en daghg verdifast-
seftelse av alle beholdninger, med unntak for eilendomsin-
vesteringer hvor verdsetteisene gjores kvartaisvis Proses-
sene er skalerbare 1 forhold tl markedsendrninger og basert
pa interne og eksterne datalasninger

Alle beholdninger og investeringer er som hovedregel
verdsatt av eksterne, uavhengige verdsettelsesspesialister
Verdsettelsesleveranderene er valgt pd grunnlag av analyser
foretatt av enhetene 1 Norges Bank som er ansvarlig for
verdifastsettelsen Verdsettelsesleveranderene felges opp
lepende gjennom regelmessig dialog, kontroller og fore-
spersler knyttet ul priser pd enkeltpapirer For en stor andel
av beholdningene er mnheritede priser basert pa priser som
er direkte observerbare | markedet For beholdninger hveor
det kke er tilstrekkelig ikviditet til at verdsettelsen kan
baseres pa observerbare priser, anvendes anerkjente model-
ler Her benyttes det sa langt som mulig observerbare data-
punkter, men 1 noen tilfeller er det grunnet manglende hk-
viditet benyttet ikke observerbare datapunkter

P4 daghg basis er verdifastsettelsen gjenstand for flere
kontroller 1 Norges Banks verdsettelsesenheter og hos
ekstern regnskapsferer Kontrollene er basert pa definerte
terskler og sensitiviteter, som overvakes og Justeres | over
ensstemmelse med radende markedsforhold Ved maneds-
siutt for finansielle instrumenter g ved kvartaisslutt for
etendomsinvesteringer, blir det utfert mer omfattende kon-
troller for & sikre at verdsettelsen er ¢ trad med virkelig verd
| denne forbindelse gis det spesiell oppmerksormhet tl
Hikvide finansielle Instrumenter samt eiendomsinvestenn-
ger, dvs investeringer hvor det vurderes at det eksisterer
verdsettelsesutfordringer llikvide instrumenter idenufiseres
ved hjelp av sektor og valuta, pnsforskjeller mellom pris-
leverandarer, grad av dekning av instrurnentet av prisleve-
randerer, kredittvurderingsindikatorer, spread melom kjeps-
og salgskurser og aktivitet 1 markedet

Det utarbeides et verdsettelsesnotat og en rapport ved
hver kvartalsslutt som dokumenterer de utferte kontrollene
og som beskriver de sterste kildene tl usikkerhet 1 verd-
settelsene

Verdsettelseskomiteen, som bestar av ledergruppen i
NBIM, motes hvert kvartat | forkant av fremleggelse av
regnskapsrapportenngen Komiteen behandler dokumenta-
sjonen og starre prisingsspersmal, og godkjenner verdifast-
settelsen

Verdsettelsesmetoder
Aksjer og andeler, obhgasjoner og andre rentebzerende verdi-
papirer og finansielle denvater

Norges Bank har definert hterarkier for priskilder scm
brukes 1 verdsettelsen Beholdninger som finnes 1 refe-
ransemdeksene verdsettes normalt 1 henhold til indeksleve-
randerenes pnser, mens de resterende beholdningene av
aksjer og obligasjoner verdsettes nesten utelukkende ved
bruk av andre anerkjente eksterne leveranderers pnser
| Norges Bank utferes det som del av den utvidede kontrol-
len ved manedssiutt analyser hvor prisen gitt av hierarkiet
sammenhgnes med alternative priskilder Det gores juste-
ringer der alternative priser anses a veere mer 1 trdd med
virkelig verdi

Aksjer verdsettes giennom prishierarkiet nesten uteluk-
kende basert pa offisielle sluttkurser fra bars eller sist
omsatte berskurser Dette er sdledes observerbare marked-
skurser Over halvparten (72 prosent) av obligasjonsbehold-
ningene er ogsa verdsatt ved bruk av ohserverbare marked-
skurser, og bare 0,34 prosent av obhgasjonsportefalien
bestar nd av instrumenter klass:fisert sorm miva 3 beholdnin-
ger 89 prosent av investeringene for Statens pensjonsfond
utland bestar ved utgangen av 2012 av beholdninger som
handles i akttve markeder og som dermed er forbundet med
lav verdsettelsesnsiko (niva 1}

Deler av obligasjonsportefallen og de fleste rentedern-
vatene verdsettes av prisingsleverandarene ved hjelp av
modeller ford) instrumentene ikke handles 1 aktive marke-
der | modellene benyttes 1 5a stor grad som mulig obser
verbare markedsdata Modellene er normalt en kombinasjon
av markedsstandardiserte og interne egenutviklede model-
ler, basert pd standardiserte verdsettelsesprinsipper
Modelitype vanerer med aktivaklasse og undergruppe For
obligasjoner inkluderer dette kredittspreader basert pd
observerbare priser pa iknende instrumenter, kke-justerte
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og opsjonsjusterte diskontert kontantstramsmodeiller for

obhgasjoner med opsjonselementer og modeller med dis-

konteningsmargin for obligasioner med flytende rente | det

Ikke-bersnoterte dervatmarkedet benyttes det hovedsakelig

opsjonsprsingsmoedeller samt imphsitte rentekurver og kre-

dittspreader

¢ Obligasionspriser — data basert pa kursstillelse samt
relevant markedsaktivitet

¢ Kredittspreader — hentet fra kredittdenvatmarkedet
samt fra handel 1 mer hikvide obligasjoner

s Rentekurver — ofte fundamentet | verdsettelses-
modellen, hentet inn fra ulike rentemarkeder

* \Valutakurser — hentet fra forskjellige berser og
handelsplasser for bruk 1 verdsettelse av spot,
forward og futures kontrakter

* Aksjepriser — hentet fra bers eller standard datakilder

* Prepayment rater — forskuddsvis tilbakebstaling av
hovedstol Estimater som er basert pa bade histoniske
og forventede nivaer kan ha en vesentlig effekt pa
verdsettelsen av enkelte obligasjonstyper, og er hentet
fra diverse markedskilder

* Mishghold og gienvinningsestimater — antagelser rundt
forventet mishghold og tap ved mislighold er viktige
datapunkter ved verdsetielse av strukturerte instru-
menter Datakilde er som for prepayment rater

« Strukturenngs- og kontantstrerndetaljer pr transje —
analyse av strukturerte cblhigasjoner produserer
estimerte kontantstrammer som er en vesenthg
faktor for slike instrumenter Datakilde er som for
prepayment rater

¢ \Volatilitet — graden av hvor mye prisen pa et verdi-
papir svinger er en nekkelparameter | verdsettelse av
opsjoner Datakilde er som for prepayment rater

+ Samvanasjon - graden av hvor mye endringer 1 en
variabel har samhenghet med endringer 1 en annen
Datakilde er som for prepayment rater

* Motpartsnsiko — prisene er basert pd antagelsen om
nsikofrie motparter Dette er en nmelig forutsetning
pé grunn av at det eksisterer netuingavtaler og at det
benyttes sikkerhetsstillelser
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Erendomsinvesteringer
Investeringer innenfor aktivaklassen eiendom bestdr av
finansielle siendeler erendom, investeringseliendom og fel-
leskentrollerte virksomheter, se Note 11 Eiendom for ytter
higere informasjon For alle disse investeringene males hele
eller vesenthge deler av eiendeler og gjeld bl virkelig verds
Bade finansielle erendeler eiendom og investeringseiendom
maéles til virkelig verdi, badde der investenngsportefalien har
en direkte elerinteresse | elendommen, og der eiendommen
eles gjennom en felleskontrollert virksomhet Pa rapporte-
ringstdspunktene regnskapsferes verdiendnnger for &
reflektere wirkelig verds for investeringene, basert pa verdier
utarberdet av eksterne uavhengige verdsettere ved bruk av
diskontert kontantstrem modeller eller inntektsmodeller,
bortsett fra der det vurderes at pnsen fra en nylig transak-
sion er et bedre estimat pa virkelig verdh For verdsettelse
av eventuelle gjeldsposter eller finansielle denvater innen
aktivaklassen eiendom vises det tl avsnittet ovenfor

Verdsetielsene innenfor segmentet eilendom er 1 sin
natur karakterisert ved vesenthge fremtidsrettede skjenns-
messige vurdeninger Dette inkluderer nekkelforutsetninger
og estimater for den enkelte elendomstype, beliggenhet,
forventede fremudige kontanmtstrommer (som leigkontrakter,
fremtidige inntektsstrammer og eliendommens stand), samt
diskonteringsrenter Shke estimater reflekterer generelt
nylige sammenlignbare markedstransaksjoner for elendom-
mer med tilsvarende beliggenhet, karaktenstika og kvalitet
I tillegg, og hvor relevant, tas det hensyn til utviklingsrisiko
{som fremudige byggekostnader og utleiensiko) 1 forbin-
delse med verdsettelse av elendommer under utvikling Det
benyttes standard forutsetninger | trdd med internasjonale
standarder for verdsettelse Verdsettelsene reflekterer
sdledes beste estimat av virkelig verdi innenfor det lokale
markedet pd verdsetielsestidspunktet, og er sensitive til
endrninger | vesentlige forutsetninger Tilfeller av at valgte
forutsetninger ikke slar til vil kunne ha vesentlig effekt pa
verdien av elendemsportefelien

En diskontert kontantstram modell innebaerer & henfore
en serie kontantstremmer tl enten en eiendom  drift eller
en elendom under utvikiing En hensiktsmessig markeds-
basert nsikojustert diskontenngsrente benyttes deretter for
4 estimere ndverdien av Inntektsstrammen som knytter seg
ul etendommen Den beregnede periodiske kontantstram-
men estimeares typisk i form av brutto leieinntekt, fratrukket
bortfall av leie pa grunn av ledig areal, tap knyttet til ikke
intbetalt leie, direkte og indirekte kostnader knytiet til dnift
av elendommen og andre forphktelser, og resulterer | netto
dnftsinntekter En sene med netto drftsinntekter pr periode,




sammen med et estimat av sluttverd), diskonteres ti
naverd Sluttverdien er det kapitaliserte estimatet av netto
kontantstrem ved avhending, som forventes ved slutten av
kontantstremperioden Summen av disse netto naverdiene
er hk siendormnmens eller den finansielie elendelens mar-
kedsverd

Inntektsmetoden omdanner forventede fremtidige kon-
tantstremmer 1 form av leenntekt til ndverdi Denne
metoden krever naye estimenng av fremtidige fordeler og
bruk av et markedsbasert avkastningskrav For elendommer
som verdsettes ved bruk av denne metoden kapitahseres
leleinntekter ved bruk av et avkastningskrav ved kjep, og
metoden kan innebeere markedsmessige Justernger av ler-
einntekter for bortfall av leie pd grunn av ledig areal, leiein-
sentiver og oppgradering

Verdsettelsesusikkerhet
Alle aksjer, obligasjoner, finansielle denvater og elendoms-
tnvesteringer har blitt iInndelt | kategorier for vurdert verdset-
telsesusikkerhet Nivad 1 bestar av investeringer som er
verdsatt basert pa observerbare pnser 1 aktive markeder og
anses & ha sveert begrenset verdsettelsesnsike Investenn-
ger allokert til nivd 2 verdsettes ved bruk av modeller og
observerbare markedsdata Disse beholdningene innehar
noe verdsettelsesusikkerhet Beholdninger 1 niva 3 er verd-
satt ved bruk av modeller som 1 vesenthg grad bruker kke
observerbare data Dette innebasrer en betydelig usikkerhet
rundt fastsettelsen av virkellg verdi Ogsa disse investerin-
gene er verdsatt av eksterne profesjonelle verdsettere som
er ansett for 4 fastsette beste tilgjengelige anslag pa virkelig
verdi og hvor den totale verdivurdeningen fra ulike prisieve-
randerer avviker forholdsvis lite

Tabell 14 1 Iinndeler investeringene | kategoner for
vurdert verdsetielsesusikkerhet per 31 desember 2012 og
20M

Belgp 1 milhoner kroner

Tabell 14.1 Spesifisering investeringer pa nivaer for verdsettelsesusikkerhet

12,202 3112201

311z2.2012

32 Niva 3 Totalt

3112200 31122012 3n12.201 31122012 31.12.201%

Aksjer og andeler 2325185 1942717 1184 995 1623 156 2 327 992 1943 928
Statsobligasjoner 759914 600 790 93962 11775 - - 853 876 612 565
Statsrelaterte obligasjoner 122187 98 370 43652 78 148 579 646 166 418 177164
Realrenteobligas)joner 40050 98 431 1705 7285 - - 41 755 105716
Selskapscbligasjoner 5239 3513 190 764 184 543 437 285 196 440 188 341
Verdipapinserte obligasjoner 113739 75217 76293 157 087 3986 11 361 194 018 243725
Sum obligasjener 1041128 876 381 406 376 438 838 5002 12292 1452 507 132751
Finansielie derivater (elendeler} 271 5 1226 2222 - - 1447 2207
Finansielie derivater (gjeld) - -224 2509 -5733 - - -2 600 -5 857
Sum finansielle derivater 130 -219 -1283 -35M - - -1153 -3730
Finansielle eiendeler eiendom - - - - 4841 4415 4843 4415
Felleskontrollerte virksomheter

elendom - - - - 1431 2546 743t 2546
Investenngselendommer - - - - 9737 4062 9777 4062
Sum eiendom - - - - 2043 11023 22049 1023
Totalt 3366444 2818939 406 277 436 322 28673 34 3801395 32787132

Tabellen over omfatter balanselinjene Aksjer og andeler,
Utlante aksjer, Obligasjoner og andre rentebarende verd)-
papirer, Utldnte obligasjoner, Shortsalg obligasjoner, Finan-
sielle denvater {elendsl og gjeld), Finansielle eiendeler

eiendom, Felleskontrollerte virksomheter etendom og
Investenngseiendommer @vrige balanseposter er saledes
ikke omfattet
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Nesten alle aksjer er klassifisert som nwvé 1 Aksjer
klassifisert som niva 2 bestar hovedsakelig av forholdsvis
ilhkvide aksjeposter hvor prisfastsettelsen er basert pa
liknende mer likvide aksjeposter utstedt av samma selskap
Aks|er klassifisert 1 niva 3 bestar av et fatall beholdninger hver
prisfastsettelsen er spesielt usikker grunnet manglende
aktivitet | markedet, poster med suspendering av omsetning,
samt unoterte aksjer hvor styret har uttrykt intensjon om 4
seke barsnotering @kningen 1 niva 3 for aksjer | lopet av 2012
skyldtes en unotert investering dette aret, motwirket av noe
salg, valutaeffekter og tilbakebetaling av kapital

Prisingen av obligasjoner er mer usikker og kompleks
enn prising av aksjer Norges Bank gjer analyser for &
avdekke | hvilken grad det har veert transaksjoner og pris-
transparens med tilharende likviditet 1 markedet for forskjel-
lige typer obhgasjoner og for en rekke enkeltpapirer pé rap-
porteringstidspunktene De fleste statsobligasjoner og
realrenteobiigasjoner er aliokert 11l nivad 1, og er saledes |
hovedsak verdsatt med cbserverbare markedskurser Noen
statsobligasjoner utstedt | fremvoksende markeder og obli-
gasjoner utstedt av europeiske stater med mest uavklart
gjeldssituasjon er kategonsert tl niva 2 Det er glennomfert
utvidede analyser av prissettingen og likviditeten for dette
segmentiet Statsrelaterte obligasjoner er fordelt pé mvé 1,
2 og noen fa 1 niva 3 basert pa vanasjon 1 grad av handel og
pristransparens | markedene De fleste selskapsobligas)joner
ttharer niva 2, med noen unntak bade 1 nivd 1 og 3 Obliga-
sjoner med fortrinnsrett er 1| hovedsak kategorisert 1 nivé 1

Tabell 14.2 Spesifisering endringer i niva 3 beholdninger

& Wiiee

{ FARARE g W g
Aksjer og obligasjoner 12 448 1530 3498
Sum elendom 11 023 -204 11 705
Finansielle eiendeler
elendom* 4 415 344 199
Felleskontrollerie
virksomheter eilendom** 2 546 -371 5404
investerings-
elendommer™ 4 062 -177 6 102
Totalt 23 471 1326 15 203

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

e Ea

ved dette drsskiftet basert pé stor grad av likviditet og pris-
transparens Andre verdipapiriserte obligasjoner er fordelt
pa& rmva 2 og 3 basert pa vanerende og i dels begrenset
pristransparens En vesenthg andel av verdipapinserte obli-
gasjoner er sdledes fremdeles allokert til nivd 3 ut fra
begrenset aktivitet | markedet for instrumentene, og bruk
av 1kke observerpare data | verdsettelsene, samt komplekse
modsller

Alle elendomsinvesteringer er allokert til niva 3, basert
pa at forutsetringer, estimater og skjgnnsmessige vurderin-
ger har en vesentlig rolle 1 modellene for verdsettelse av
elendommer Det er innhentet eksterne verdsettalser for
alle elendommene og den finansielle siendelen per 31
desember 2012 Alle eiendomsinvestennger er malt tl
verdien estimert av eksterne verdsettere, med unntak av
nyinnkjepte elendommer hvor kostprs eksklusive transak-
sjonskostnader er ansett som det beste anslaget pé virkelig
verdl Mottatt verdsettelse av nye investeringer ved arsskif-
tet avviker noe fra kjppsprs, men det er ikke observert
forhold som tilsier at verdiene av elendommene har endret
seg vesentlig siden transaksjonstidspunktet Det er derfor
ledelsens vurdering at vederlaget | de nylig glennomferte
transaksjonene er beste estimat pa virkelig verdi per 31
desember 2012

Endring i niva 3 beholdninger
Tabell 14 2 viser en avstemming av endrninger | balanse-
storrelser for alle niva 3 beholdninger + 2012 og 2011

Belgp 1 miilioner kroner

Chpsrfindi @veion
RoFEIR- o, e Wiy e T Gl |
15415 fuhbetaity] ey 2 allksw 2 iy 3 TR ARE |
7200 -1986 378 940  -1093 6 625
. - - - -476 22 049
- - - - -117 48413
- - - - -149 743
- - - - =210 5777
-7 200 -1 996 378 -840 -1 569 28674



Netto

01.01.2011  gevinst/1ap
Aksjer og obligasjoner 25 350 <746 733
Sum eiendom - -83 11 009
Finansielle eiendeler
elendom* - 138 4 088
Fetleskontrolierte virks-
ombheter elendom®* - -31 2620
Investerings-
elendommer* - -190 4 301
Totalt 25 350 -829 11 742

Belgp 1 millsoner kroner

Overtort Overiorn

Farfalie og fra niva 1 tilniva 1 Gevinsutap
innbetalts eller 2 elter 2 valuta 3n12.20m
-11 283 -2 857 2283 -805 -227 12 448
- - - - 97 11023
- - - - 189 4 415
R - - - 43 2 546
- - . - 49 4082
-11 283 -2 857 2283 -805 -130 23 4M

* Netto gevinsutap fra finansielle evendeler eandom og investeringselendommer ar endringer 1 virkelig verd: bokfert | rappontenngsperioden For Finansielle eiendeler
agndom inkluderer Kjop tkke transaksjenskostnader fords denne mmvestenngen ar klassifisart som virkehig verd: opsjon og Netto gevinst / tap 1 tabellen inkluderer kke

kestnadsfarie transaksjonskostnader

** Netto gavinsutap fra Felleskontrollerte virksomheter, aiendom inkluderer Resultat fra falleskontrollerte virksomeheter, gendom Endringer | virkehg verdi fra
Investeringseiendommer eid av felleskontrollerie virksomheter er derfor inkludert | sum netto gevinst/tap

Beholdninger allokert tit niva 3 | verdsettelseshierarkiet ekte
med 5 203 millioner kroner til 28 674 milloner kroner 1 lepet
av 2012 Nedgangen i aksjer og obligasjoner innen niva 3
pa 5 823 millioner kroner stammer fra reduksjon av niva
3 obligasjonsbeholdninger Dette e mer enn oppvetd av

Sensitivitet for mva 3 beholdninger

Spaealiisering

avnivh 3 g

_ 3%z 202
Aksjer og andeler 1623
Statsrelaterte obligasjoner 579
Selskapsobligasjoner 437
Verdipapiriserte obligasjoner 3986
Sum obligasjoner 5 002
Finansiglle elendeler elendom 4841
Felleskontrollerte wwrksomheter 7431
Investenngseiendommer 9777
Sum elendom 22 049
Totalt 28674

tilgangen av eiendomsinvestennger pad 11 026 milhioner
kroner Salg er hovedgrunnen ul reduksjonen for ocbligasjo-
ner, og amerikanske verdipapinserie obligasjoner kke garan-
tert av federale utldnsinstitusjoner sto for storparten av
disse salgene

Belop 1 millioner kroner

Tabell 14.3Ytterligere spesifisering niva 3 og sensitiviteter

Spesifisering

Uiordelakiige av niva 3per  Ufordelaktige Fordelaktige
iﬁ:ﬂﬂngar =y i 31.12.20M endringer endringar
-486 178 156 -42 30

-61 36 646 -65 cic)

-57 39 2856 -27 25

-518 391 11 361 -1 390 1270

-737 466 12 292 -1 482 1334

-267 261 4 415 -278 288

-459 582 2 546 -132 143

-363 888 4 062 -210 228
-1079 1731 11 023 -620 659

-2 302 2375 23 4N -2 144 2023
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Norges Banks analyser tyder pa at niva 3 verdsetielsesnsi-
koen i partefeljen totalt er ekt 1 lepet av 2012 Samlet ekspo-
nering som er vurdert spesielt usikker med hensyn 11l verd-
settelse (niva 3) ekte med 5 203 millioner kroner 1 2012, til
en eksponering ved slutten av aret pad 28 674 mulhoner
kroner Dette skyldes | hovedsak ekning av elendomsporte-
feljen 1 2012 P4 den annen side ble sammensetringen av
nivd 3 beholdningene endret giennom 4ret mot sterre grad
av beholdninger med lavere prisnsiko Mens verdipapinserte
obligasjoner anses 4 ha en verdsettelsesusikkerhet pa rundt
15 prosent, er den tilsvarende usikkerheten for eilendoms-
investeringene ansett 4 vaere pa rundt 5 prosent Totalt sett
er allikevel nedside verdsetteisesnsiko ekt med 158 millio-
ner kroner tl 2 302 milioner kroner ved arsslutt 2012, pa
grunn av vesenthge nye eiendomsinvesternnger Den
samiede beregnede sensitviteten mot fordelaktige endrnn-
ger var noe heyere med 2 375 millioner kroner Den totale
verdsettelsesrisikoen for niva 3 beholdninger er forventet 4
vaere lavere enn dette fordl verdsettelsen av alle beholdrin-
ger ikke vil bevege seg 1 samme retning basert p4 en under-
hggende endring 1 en parameter Eksempelvis vil tidhg ti-
bakebetaling av underfiggende utlan ha en positiv effekt p&
verdsettelsen av noen obligasjoner, mens det wvil ha en
negativ effekt pd verdien av andre obligasjoner, slik at det
vil forekomme motgdende effekter t den totale verdsettel-
sen av portefalien

Verdsettelsesnsikoen for aksjer har ekt t lepet av 2012,
og tabellen over viser 486 millioner kroner lavere verd ved
ufordelaktige endringer, og 178 millioner kroner hayere verdi
ved fordelaktige endninger De viktigste underliggende para-
meterne som er arsak tl denne sensitiviteten er kontant-
stremestimater og diskonteringsrente

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Metoden som er benytiet for & beregne sensiuviteten
av abligasjonsverdier baserer seg pa tilgjengeligheten av
uavhengige pniskilder, og tar utgangspunkt 1 den heyeste og
laveste tilgjengelge prisen for en spesifikk obligasjon Der
en heyere eller lavere pns kke var tilgiengelig ble en stan-
dard sensitivitetsparameter benyttet Niviet p3 verdsettel-
sesutslaget er basert pa obligasjonstypen, og tilgiengelig-
het, palitelighet og variasjon av priser

Vardipapiriserte obligasjoner visar en sensitivitet til
endringer | ikke observerbare datapunkter som utger 27%
av den totale beregnede verdsettelsesusikkerheten, med
619 mullioner kroner lavere verd: ved ufordelaktige endninger,
og en gkning pad 3971 milhoner kroner ved fordelaktige
endringer De vesenthge parameterne som er endret for
verdipapinserte obligasjoner er forskjellige data som knytter
seg til hvordan sikkerheten utvikler seg, inkludert tap, rmis-
lighold og forutsetrninger om tidig tilbakebetaling, 1 tillegg il
estimert yield spread som er benyttet 1 tlknytning il kon-
tantstremmene for den aktuelle obligasjonen

Eiendomsverdier er spesielt sensitive til endringer |
avkastning (diskonteringsrente) og forutsetninger som pavir-
ker fremtidige inntekter Under et ufordelaktig scenario er
det beregnet at & endre diskonteringsrenten med + 0,2 pro-
sentpoeng, og fremudige leieinniekter med -2 prosent vil
redusere eiendomsportefeliens verdi med om lag 4.9
prosent eller 1 078 mithoner kroner Under et fordelaktig
scenano vil en tisvarende endring « diskonteringsrenten pa
-0,2 prosentpoeng og en akning | fremtidige inntekter pa 2
prosent gke eendomsportefeliens verd med 79 prosent
eller 1 731 millioner kroner Arsaken tl starre beregnet
oppside enn nedside er at alternative verdsettelser for nye
investeringer ved arsskiftet indikerer en sannsynlig verdi-
skning
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Forvaltningsmandat for Statens pensjonsfond utland
Se note 1 for beskrivelse av rammeverket for forvaltning av
Statens pensjonsfond utland Innenfor bestemmelsene
1 forvaltningsmandatet gitt av Finansdepartementet skal
Norges Bank 1 eget navn forvalte kroneinnskuddet ved &
mvestere midiene | en portefalje av aksjer, ohhigasjoner og
elendom, definert som investenngsportefeljen

Banken skal sake & oppna hoyest mulig avkasining etter
kostnader malt | valutakurven tit faktisk referanseindeks
Departementets strategiske referanseindeks er fordelt p&
aktivaklasser Referanseindeksen for obligasjoner angir en
fast fordehng mellom statsobligasjoner og selskapsobliga-
sjoner og en referanseindeks for hver av disse Obligasjoner
| referanseindeksen for statsobligasjoner vektes 1 henhold
il respektive lands bruttonasjonalprodukt, mens obhgas)o-
ner 1 referanseindeksen for selskapsobligasjoner vektes
I henhold til markedsverdi Valutafordehngen falger av disse
vektingsprinsippene Referanseindeksen for aksjer er satt
sammen etter markedskapitaliserning for aksjene 1 de land
som inngdr | Indeksen, der utvalgte selskaper er ekskiudert
fra investenngsuniverset Investenngsportefaljen kan tkke
investere 1 verdipapirer utstedt av norske foretak eller som
er utstedt | norske kroner Shike verdipapirer er heller ikke
med | referanseindeksen Posisjoner | finansielle dernvater
mnngér 1 den relevante aktivaklassen, men vises separat
I resultatregnskapet og balansen for investeringsportefelien
tif Statens pensjonsfond utland

Norges Banks stynngsstruktur

Hovedstyret | Norges Bank har delegert ansvaret for forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond utland til leder for bankens
omrade for kapitalforvaltning, Norges Bank Investment
Management (NBIM)

Leder 1 NBIM er gitt fullmakter 1 form av en stillingsbeskny-
else og et investenngsmandat Hovedstyret har vedtatt prin-
sipper for nsikostyring | NBIM, prinsipper for organisasjon
og ledelse av NBIM, og prinsipper for godtgjering tif ansatte
I NBIM NBIM mé etterleve internasjonalt anerkjente stan-
darder innen verdivurdering, avkastningsmaling og styring,
maling og kontroll av nisiko Rapportering til hovedstyret
gjeres manedlig og mer utfyllende kvartalsvis Sentralbank-
sjefen og hovedstyret gperes oppmerksom pé spesielle hen-
delser eller vesentiige forhold uten opphold

Stynngsstruktur i NBIM

I NBIM er investenngsansvaret delegert videre giennom
investeringsmandater Ansvar for prosesser og personale er
delegert giennom stillingsbeskrivelser, mens krav til proses-
ser er detaljert gilennom reglement og retningshnjer Sam-
mensetningen av ledergruppen 1 NBIM og delegernngen av
myndighet skal sikre ansvarsdeling meflom investening,
verdipapirhandel, dnit, nsikostyring og etterlevelse (com-
phance}

Investeringsrsikokomitéen komplementerer delegerin-
gen ved & gi rdd om styring av investenngsnisiko, 1 tillegg til
at investerningsuniverskomiteen qir rad om hvilket investe-
ringsunivers portefaljen skal ha

Krav til intern nsikorapportering er gitt av NBIMs leder
I stilingsbeskrivelser innenfor nisikoomradet Rapportering
! leder gjeres daghg, ukentlig og méanediig Leder skal
gieres oppmerksom pa spesielle hendelser eller alvorlige
avvik fra iInvestenngsmandatet uten opphold

NBIMs rammeverk for investeringsnsiko
| forvaltmingsmandatet for Statens pensjonsfond utland som
er gitt til Norges Bank, er det gitt flere rammer og begrens-
ninger for den kombtnerte aksje- og obligasjonsaktivaklas-
sen, samt innen hver aktivaklasse

Eilendomsinvesteringer er omhandlet 1 investeringsman-
datet med egne rammer for forvaltningen Rammene under-
stetter hvordan Norges Bank skal etablere en aktivaklasse
med en diversifisert eksponenng mot globale eiendoms-
markeder

Deling av roller og ansvar er et grunnprinsipp 1 utfor
ming av prosesser | NBIM Prosesser som styring av inves-
teringsmandater, portefaliehierarki og motparter er delegert
tl Chief Risk Officer (CRQO) Ved endninger av investenngs-
mandater, portefaliehierarkiet eller nye motparter kreves
godkjenning av CRO, eller den CRO har bemyndiget

Hovedstyrets prinsipper for nisikostyning er videre detalr
ert 1 NBIM gjennom reglement og retningshnjer Ansvaret
for en effektiv organisasjon og prosess knyttet til nsiko-
styring er delegert til CRO for & sikre en robust nskostyning
1t NBIM

Risikostyring 1 NBIM er definert som styring av mar-
kedsnsiko, kredittnsiko, motpartsnsiko, operasjonell nisiko
og rnsike relatert til miljgmessige, sosiale og styringsmes-
sige faktorer
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De tre ferstnevnte er 1 NBIM definert som investeringsrisiko
| NBIM har investeringsomradet ansvar for & styre risiko
t portefelien og | det enkelte mandat, mens nisikostyrings-
omradet pa uavhengig basis maler, styrer og rapporterer
investenngsnsiko pa tvers av portefalje, pa aktivaklassenivé
og andre mivaer som reflekterer investeringsprosessen

Investeringsrisiko — markedsristko

NBIM definerer markedsrnisiko som nisiko for tap eller
endring | markedsverdi for portefeljen eller deler av denne
pé grunn av endring 1 vanabler 1 finansmarkedene Markeds-
nisiko for aksje- og obligasjonsportefeljen | NBIM males etter
dimensjonene absclutt eksponenng og relativ ekspenernng
mot referanseindeks, volatilitet og samvariasjonsnsiko, sys-
tematisk faktornsiko og likviditetsnsiko Markedsrisiko tas
aktivt for & generere avkastning | trad med mal | Investe-
rningsmandateng

Investeringsrisiko — kredittristko

NBIM definerer kredittrisiko som rnsiko for tap som felge av
at en utsteder kke kan oppfylle sine betalingsforpliktelser
NBIM maler bade kreditrisike knyttet til enkeltutstedere der
nsikomalet tar hensyn til sannsynhighet for mislighold og tap
ved mistighold, og kredittrisiko p& portefeljeniva der risiko-
malet tar hensyn til samvanasjon mellom nstrumenter og
utstedere Kredittnsiko tas aktivt for 4 generere avkastning
1 trdd med mal 1 investerngsrmandatene

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Investeringsrisiko — motpartsristko

NBIM definarer motpartsnsiko scm nisiko for tap knyttet til
at en motpart gar konkurs eller pa annen mate ikke kan
oppiylle sine forphkielser Maotpartsrisiko kan deles inn ) kre-
dittnsiko knyttet 1l konkurs hos motparter, oppPQ@rsrsiko og
depotnsiko Motpartsrisiko kontrolieres og motvirkes 1 s
stor grad scm mulig, gitt investeringsstrategien

Ristkostyringsprosessen

NBIM benytter flere mélemetoder, prosesser og systemer
for & kontrollere investeningsrisiko Robuste anerkiente ris-
kostyringssystemer og -prosesser komplementeres av
internt utviklede malemetoder og prosesser

Markedsnsiko
Norges Bank maler markedsrnistko bade for den faktiske por
tefolien og den relative markedsnsikoen for ptassennger for
Statens pensjonsfond utland

Kontinuerlig overvakning og malng og vurdering av mar-
kedsnsiko gjeres langs flere nsikodimensjoner, og ved bruk
av flere metoder og angrepsvinkler Ved & kombinere for
skjelige og utfyllende nisikomal far man ekt innsikt 1 nsiko-
profilen til plasseringene for Statens pensjonsfond utland

Aktivaklasse per land og valuta
Portefeljen er investert pa tvers av flere aktivaklasser, land
og valutaer som vist 1 tabell 15 1




Tabell 15.1 Fordeling per aktivaklasse, land og valuta

Markedsvardi i prosent
per aktivaklasse

Markedsverdi i prosent per land og valuta

Eiendeler minus gjeld for
farvaltningsgodigjering

Aktivaklasse Marked 3122002 Marked 3az220m M.322012 31122011 35822012 3112201
Aksjer Utviklet 80,1 Utviklet 91,5

USA 285 USA 303

Storbntannia 160 Storbritannia 164

Frankrike 6.9 Frankrike 70

Sverts 65 Svets 62

Tyskland B3 Tysktand 58

Sum andre 259 Sum andre 258

Fremvoksende 99 Fremvoksende 8,5

Kina 17 Brasit 1,7

Brasil 15 Kina 14

Taiwan 13 Russland 1,3

Russland 11 Tamwan 10

Ser Afrika 07 India 05

Sum andre 36 Sum andre 28
Aksjer totalt 61,2 58,7 2335830 194471
Obligasjoner Utviklet 89,8 Utwviklet 985

Uso 376 EUR 3a9

EUR 307 UsD 350

JPY 712 GBP 121

GBP 62 JPY 50

CAD 30 CAD 21

Sum andre 52 Sum andre 45

Fremvoksende 102 Fremvoksende 15

MXN 15 MXN G5

KAW 14 CNY 02

RuB 1,1 KRW 02

BRL 10 INR 02

PLN 07 BRL 01

Sum andre 44 Sum andre 02
Oblhigas|oner totalt 381 190 1454 816 1355722
Eiendom Frankrike 329 Frankrike 60,0

Storbntannia N7 Storbritannia 40,0

Sveits 24,2

Annet* 12
Eiendom totalt 0.7 0.3 25123 11129

* Annet gjelder snvestennger 1 Tyskland {Berlin og Frankfurt) som bla futlfort 1 januar 2013
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Konsentrasjonsnsiko

Investeringsportefelien ul Statens pensjonsfond utland har
vesentlige investeringer | obligasjoner utstedt av stater Por-
tefellen er ogsa investert | private selskaper som utsteder
bade aksjer og obligasjoner

Tabell 15 2 viser de sterste beholdningene av obligasjoner
utstedt av stater, disse inkluderer nominelle statsobligasjo-
ner utstedt | egen valuta, fremmed valuta og realrenteobl-
gasjoner | egen valuta

Belep 1 millioner kroner

Tabell 15.2 Storste beholdninger innenfor segmentet obligasjoner utstedt av stater
T e Markedsverd 3772.207

UsA 323983
Japan 103 001
Tyskland 63 926
Storbritannia 58 784
Franknke 44 06
[talia 26 535
Nederland 24 624
Mexico 22 569
Canada 22141
Ser Korea 20732

Tabell 15 3 wiser portefeljens sterste beholdninger av utste-
dere utenom nasjonalstater, inkludert bade obligasjons-
beholdninger og aksjebeholdninger Obligasjoner med for-

USA 249072
Storbritannia 109 813
Franknke 79790
Japan 67 036
Tyskland 51294
Italia 32914
Nederland 20218
Spanta 17 975
JDstemke 15 661
Belgia 14 813

trinnsrett utstedt av finansinstitusjoner er inkludert 1 obliga-
sjonskolennen

Belgp » millioner kroner

Tabell 15.3 Storste beholdninger utenom stat, bade obligasjoner og aksjer

311817282 0 gt ;& Sekior
Nestle SA Kensumvarer
Royal Dutch Shell PLC Olle cg gass
HSBC Holdings PLC Finans
Kreditanstalt fur Wiederaufbau Statsrelatert
Novarus AG Helse

UBS AG Finans
Apple Inc Teknologt
Roche Holding AG Helse
European investment Bank Statsrelatert
BlackRock Inc Finans

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Obligasjoner Aksier

0 30 061 30 061

0 28 829 28 829
1067 27 272 28 329
25884 0 25 884
0 21 218 21218
7398 13 456 20 854
0 20698 20698

0 18 192 18192

17 832 o 17932
0 17 766 17 766




31.12.20M1 Sektor
Royal Dutch Shell PLC

Nestle SA

European Investment Bank
Kreditanstalt fur Wiederaufbau
HSBC Holdings PLC

Vodafone Group PLC

Qlle 0g gass
Konsumvarer
Statsrelatert
Statsrelatert

Finans
Telekommunikasjon

MNovarus AG Helse
Nationwide Buitding Society Finans
BP PLC Ole og gass
Exxon Mohil Corp Olje og gass

Volatilitet og samvariasjonsrisiko

Norges Bank benytter modeller for 8 kvantifisere nsiko for
svingrunger | verdi knyttet tl hele eller deler av portefaeljen
Dette er et standard nsikomal basert pd det statistiske
maélet standardavvik, som hensyntar samvariasjon mellom
portefeljens uhke investeringer Risikomdlet gir et estimat
pa hvor mye man kan forvente at portefeliens verdi endres
eller svinger basert p& markedsforhold over de siste tre
drene Forventet volatilitet kan uttrykkes | form av porte-
feljens absolutte eller relative nsiko Modellen vekter ukent-
hige avkastningsdata bkt over de siste tre ar, benytter en
parametrisk beregningsmetode, og er tilpasset den lang-

Tabell 16.4 Portefpljerisiko, forventet volatilitet, prosent

Forventet volatilitet, faktisk portefolje

Obligasjoner Aksjer Totalt
0 30983 30 983

0 25 346 25 346

24 099 0 24 099
22703 0 22 703
948 19 583 20530
1338 18 858 20196
0 19 281 19 281

17 618 0 17 618
0 17 277 17277

0 16 80 16 901

siktige investeringshonsonten for Statens pensjonsfond
utlands investennger Samme modeller benyttes bade for
portefeljerisiko og relativ volatilitet | tllegg tl bruk av nevnte
modell bruker Norges Bank andre nisikkomaodeller som 1 sterre
grad hensyntar den siste tids markedsdynamikk Eiendoms-
investermger er kke inkludert ) volatiitetsberegningene
Dette er konsistent med investeringsmandatene qitt av
Finansdepartementet og hovedstyret | Norges Bank 1 tillegg
til interne retningshnjer for investering og risikostyring
Tabell 15 4 og 15 5 presenterer nsiko bade 1 form av porte-
foljens absolutte nsike og | form av den relative rnisikeen

31.12.2012 Min 2012 Maks 2012 Snitt 2012 31.12.20M Min 2011  Maks 2011 Snitt 201
Portefolje 8,6 79 9,9 86 96 9,5 13,4 121
Aksjer 14,3 13,2 16,6 14,6 16.4 16,4 21,2 19,9
Obligasjoner 8,6 8,6 10,4 89 105 10,5 12,7 12,0

Tabell 15.5 Relativ risiko, forventet relativ volatilitet basispunkter

31.12.2012 Min 2012 Maks 2012
Portefalje 48 31 57
Aksjer 37 32 61
Obligasjoner 64 a0 77

Forventet relativ volatilitet

Snitt 2012 31.12.2011 Min 2011 Maks 2011 Snitt 201
43 40 33 65 46
M 53 40 m 64
58 45 38 76 81
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Risiko malt ved nisikomodellen viste en nedgang for porte-
fellen som helhet og innenfor begge aktivaklassene 1 2012
For portefeljen totalt var malt nsiko ved utgangen av aret
8,6 prosent Dette betyr at man for portefeljen kan forvente
& se arlige verdisvingninger pa omlag 330 milliarder kroner
Tilsvarende var mélt nsko ved utgangen av 2011 9.6
prosent, noe som innebar at man ved inngangen tl 2012
kunne forvente arlige svingninger pa om lag 320 milliarder
kroner Faktisk portefeljeresultat for 2012 pd 228 milliarder
kroner, var innenfor dette, med svingninger gjennom aret
Nedgangen | forventet risiko er | hovedsak drevet av at
modelien bruker tre ars histonkk shk at historikk fra den
volatile perioden 1 starten av 2009 kke lenger var med
1 grunnlaget ved utgangen av aret T tross for at 2012 ogséa
har veert preget av uro | markedene er den sammenlgnet
med starten 2009 betydelig dempet

Mandatet for Statens pensjonsfond utland angir at Norges
Bank skal legge opp forvaltningen med sikte pa at forventet
relativ volatilitet ikke overstiger 100 basispunkter Malingen
av nsiko og oppfalgingen av rammen blir gjort basert pa
risikomodellen beskrevet ovenfor

Forventet relativ volatilitet har vaert innenfor rammen 1 2012
og var ved utgangen av aret pa 0,5 prosentpoeng noe som
er en oppgang fra slutten av 2011

Svingningene 1 de globale aks|e- og rentemarkedene var
1 2012 noe dempet 1 forhold til 2011, selv om det var stor uro
knyttet &l europersk statsgield og eurosarmarbeidet, samt
usikkerhet rundt global vekst Uroen knyttet til eurosamar-
beidet var sterkest t andre kvartal, men ble dempet utover
hasten av at ESBs sentralbanksjef Mario Draghi lovet &
beskytte eurosamarbeidet med alle tlligjengelige mudler, noe
som ble fulgt opp med konkrete planer for stettekiop av
statsobitgasjoner for utsatte land
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Styrker og svakheter

Styrken ved denne typen nisikomodeller er at man kan esti-
mere nsiko knyttet til en portefelje pa tvers av forskjellige
aktivaklasser, markeder, valutaer, verdipapirbeholdninger og
derivater, og uttrykke nisikoen gjennom ett enkelt tall som
hensyntar samvariasjon mellom de forskjellige aktivaklas-
sene, verdipapirene og nsikofaktorene

De modellbaserte nsikoestimatene bruker historiske sam-
menhenger 1 markedene og vil ha gode prognoseevner
I markeder uten nevneverdige endringer 1 volatiitet Estma-
tene er mindre palitelige 1 penoder med vesentiige endrnin-
ger 1 volatliteter og samvariasjon Beregnet volatilitet gir et
punktestimat pa risiko, og sier ite om den samlede risiko-
profilen og eventuell halensiko Annualisenng innebzerer at
det antas at volatilitet og portefeljlesammensetning er kon-
stant over tid For & veie opp for disse svakhetene benytter
Norges Bank komplementasre modeller og metoder, som
stresstester, og analyse av konsentrasjonsnisike og realisert
avkastning

Etterpreving av modeller

Det giennomfares jevnlig etterpreving av risikomodellene
for & validere modellens evne til & estimere nsiko Risiko-
modellens beregningsmetode og etterproving av dens resul-
tater hensyntar Statens pensjonsfond utlands lange inves-
teringshorisont

Kredittnsiko

Kredittnisiko er risiko for tap som felge av at utstedere av
renteinstrumenter ikke oppfylier sine betalingsiorpliktelser
Renteinstrumenter 1| portefeliens referanseindeks er alle
kredittvurdert til & inneha lav kredittrisiko av ett av de store
kredittvurderingsbyrdene Investeringer | obligasjoner gjeres
basert pa egne vurderinger med hensyn ul forventet avkast-
ning og nisikoprofil




Belop 1 millioner kroner

Tabell 15.6 Obligasjonsportefpljen fordelt etter kredittvurdering

31.12.2012 AAA AA A BBB Lavere vurdering Total
Statsobhgasjoner 533 495 187 356 35 158 97 841 25 853 876
Statsrelaterte obligasjoner BB 803 46 689 S 740 18 082 3103 166 418
Realrentechligasjoner 29743 4508 229 7275 - 41 755
Selskapsobligasjoner 404 16 258 94 819 82 143 2818 196 440
Verdipapiriserte obligasjoner 111 639 15 922 42 763 19 030 4 665 194 18
Sum obligasjoner og andre

rentebazrende verdipapirer 764 084 270 733 182 709 224 372 10 609 1452 507
3112201 AAA AA A BBB Lavere vurdering Total
Statsobligasjoner 495 162 78 563 28 235 6248 3357 612 565
Statsrelaterte obligasioner 110 336 39 658 12 B68B 11 352 2950 177 164
Realrenteobligasjoner 77 634 2101 6 857 - 214 105 716
Selskapsobligasjoner 283 25219 94 555 65 667 28617 188 341
Verdipapinserte obligasjoner 183 963 35719 12 476 6 672 4 895 243725
Sum obligasjoner og andre

rentebzerende verdipapirer 867 378 201 170 154 91 89 939 14 033 132751

| lzpet av 4ret ble det 1att flere grep for 4 redusere markeds-
uroen i flere tand ) SerEuropa, samt redusere usikkerheten
knytiet tl europeiske banker Dette ferte tl reduserte
kredittnisikopaslag pa obligasjoner utstedt av myndigheter
1 europeiske land og selskaper Kredittnsikoen 1 obhgasjons-
markedet ble sdledes redusert 1 lapet av aret, tl tross for et
&r preget av lavere skonomisk vekst enn forventet og store
utfordninger, spesielt | Eurosonen Situasjonen 1 Eurcpa var
fortsatt usikker i 2012, med svake utstkter for skonomisk
vekst og flere stater med store gjeldsutfordnnger Dette
farte til at kredittvurderingsbyrdene nedgraderte flere land
og selskaper Obligasjonsportefeliens kredittkvalitet malt
ved kredittvurderning ble derfor redusert og ble kun 1 en viss
grad motvirket av at en andel av nye obhgasjonsinvesternn-
ger 1+ 2012 var 1 obhigasjoner med hay kredittkvalitet Nye

midler ble ogsd | betydelig grad investert 1 statspapirer 1
fremvoksende markeder Shke beholdninger utgjorde ved
utgangen av &ret 9,9 prosent av cbligasjonsportefalien
Sammensetningen av obligasjonsportefalien etter kreditt-
vurdenng er derfor endret, ved at andelen AAA obligasjoner
ble redusert og BBB og AA obhgasjoner gkte, der behold-
ningen av BBB obligasjoner ekte til 15,4 prosent av obliga-
sjonportefelien ved utgangen av 2012 fra 6,8 prosent av
obligasjonsportefsljen ved utgangen av 2011 Ved utgangen
av 2012 hadde beholdningen av rmishigholdte obligasjoner en
markedsverdi pa 1,8 milliarder kroner eller 0,1 prosent av
obligasjonsportefellen Den nominelle sterrelsen av mishg-
holdte obligasjoner var 7.4 miharder kroner, ned fra 9,3 mil-
harder kroner ved utgangen av 2011 Mishgholdte obliga-
sjoner er gruppert under «Lavere vurdenng» 1 tabellen over
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Tabeli 16.7: Obligasjonsportefoljen fordelt pé kredittvurdering og valuta, i prosent

SULIRANR AAA AA
uso 28,5 1.7
EUR 13,9 6.4
JPY - Al
GBP 5.1 0,2
CAD 22 0.5
Andre valutaer 4,9 2,8
Totalt 52,6 18,6
31.12.20M AAA LY
EUR 26,1 72
uspD 24,7 2,0
GBP 95 0.4
JPY 0,0 5.1
CAD 1.4 0,5
Andre valutaer 3.6 0.0
Totalt 65,3 15,2

Ved arssluit 2012 var det ingen kredittdernvater 1 portefslien,
se Note 10 Finansielle derivater

I tillegg til kredittvurderingsmetoden komplementerer
Norges Bank mahing av kredhitinsiko med to andre metoder
Disse modellbaserte metodene benyites for & overvéke kre-
dittrisike uavhengig av kredittvurdering Metodene er sam-
menhgnbare med volatiitet og forventet relativ volatilitet pa
den maten at de kvantifiserer kredittrisiko 1 form av ett tall
og er en funksjon av observerbare kredittpaslag og aksje-
priser samt volathteten og samvariasjonen | disse

Motpartsnsiko
Norges Bank er eksponert for motpartsnisiko knyttet til mot-
parter ( de internasjonale oppgjers- og depotsystemene der
transaksjoner gjeres opp Videre er motparter nedvendig for
& sikre effektiv ikviditetsstyning og effektiv hande! og styring
av markeds- og kredittrisiko  Gjenkjeps- og gijensalgsavtaler
og verdipapirutlan giennom eksterne agenter medfarer ogsa
maotpartsrisiko

Norges Bank benytter flere motparter for a redusere
konsentrasjon og det er satt strenge krav tl motpartens
kredittkvahtet Krav til kredittverdighet er heyere for motpar-
ter ul usikrede bankwnnskudd enn der det stilles sikkerhet
For instrumenter hvor det stilles sikkerhet er det satt min)-
mumskrav, bl a til sikkerhetens kredittvalitet, tepetid og
konsentrasjon Konsentrasion begrenses ogsa ved at det er
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A BB& Lavere vurdering Totah
40 41 0.3 36,6
54 5,1 0.4 31,2

- - 00 71
0,7 0,7 0,0 8,7
0.1 0.1 0,0 3.0
2,3 55 00 15,5

12,6 15.4 0,7 100,0

A BBB Lavere vurdering Tolalt
6,3 23 05 42,4
4.1 36 0.5 34,9
1,0 0.6 0,0 1.4
0.0 - 0.0 5,1
0.1 0.1 0.0 2.1
0.2 0.2 0.1 41

1.7 6,8 1.1 100,0

satt rammer for eksponering mot enkeltmotparter Ekspo-
nering per motpart blir mal pa daghg basis mot fastsatte
rammer satt av styret og leder av NBIM Det benyttes mot-
regningsavtaler bade for handier 1 kke-bersnoterte dernvater
og valutakontrakter for 4 redusere motpartseksponering
Ytterligere reduksjon av motpartsrnsiko sikres ved krav om
sikkerhetsstillelse for positv markedsverd: av nettoposisjo-
nen mot motparten

Metodene benyttet for & beregne motpartsrsiko, er
I trdd med anbefalinger fra UK Financial Services Authonity
To metoder benyttes for Ikke-barsnoterte denvater, tidsinn-
skudd, bankinnskudd og valutakontrakter benyttes en mot-
partsrisikomodell der eksponernngene repnises under for
skjellige forutsetninger for & ta hensyn til mulige fremtidige
markedsbevegelser, pad denne maten estimeres potensieft
fremtidig eksponering, som saledes inkluderes 1 brutto
eksponernng Motregningsavtaler og sikkerhet blir hensyn-
tatt ved beregning av nettoeksponernng For gjenkjsps-
avtaler, verdipaptrutldn giennom eksterne agenter og verdi-
papirer stilt som sikkerhet ved futureshandel, benyttes en
metode der det legges il et paslag pa markedsverd for 4 ta
hensyn tl volatiiteten ) posisjonene Dette resulterer 1 brutto
eksponenng For cisse posisjonene er det ogsa justert for
motregning og faktisk mottatt og stilt sikkerhet | beregning
av netto eksponenng | tabell 15 8 er eksponeringen brutt
ned etter type aktivitet / instrumenttype som anses & vaere




forbundet med motpartsnsiko | tillegg tl tall + henhold tl
den interne nisikomodellen, | form av brutto og netto ekspo-
nerng, fremkermmer motpartsrisiko 1 henhold til balansen,
Justert for bade balanseferte og ikke balansefarte sikker
heter Reduksjon 1 malt motpartsrisiko skyldes en videre
reduksjon | verdipapirutldn giennom eksterne agenter 1 2012,

Balansefort
verdi justert for

L 31.12,2012 . sikkerheter

Tidsinnskudd og usikrede bankinn-

skudd 5 864
Ikke bersnoterte derivater inkl valuta-

kontrakter -1 283
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler® 89
Verdipapirutlanstransaksjoner®* -6 255
Oblhgasjoner stilt som sikkerhet ved

futureshandet 130
Totait

Balansefort
verdi justent for

31.12.20M sikkerheter

Tidsinnskudd og usikrede

bankinnskudd 7276
lkke borsnoterie derivater

inkl vatutakontrakter =351
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler® -2 668
Verdipapirutlnstransaksjoner™ * 9526
Cbhgasjoner stilt som sikkerhet

ved futureshandel 762
Totalt

se Note 9 Utldn av verdipapirer giennom eksterne agenter,
samt mindre utestdende tidsinnskudd ved utgangen av
2012 enn ved arsslutt 2011 Videre skyldes reduksjon ogsa
en videre nedgang | bruk av finansielle dervater 1 lepet av
2012, se Note 10 Finansielle derivater

Belgp 1 millioner kroner

Tabell 15.8 Motpartsrisiko per type posisjon

Brutto Motregnings- Sikkerheter Netio
ekspanering effakier oy garantier eksponering

5754 - - 5754
3407 626 1517 1264
g27 5 - 923

16 285 - 8834 7 450
1386 - - 1 386
27 759 631 10 351 16 777

Brutio Motregnings- Sikkerheter og Netto
eksponering eiekter garantier eksponering

7 691 - - 7 691
5 355 1601 2 009 1745
1040 181 - 858
18 097 - 7624 10472
772 - - 772
32955 1783 9633 21538

* Kolonnen Balansefort verds justert for sikkerhater hansyntar alle posisjoner s repomarkedet, inkludert reinvesteninger av kontantsikkerhet Den interne malingen og
oppfolgingen av motpartsnsiko for denne typen instrumenter inkluderer ikke disse reinvesteningense

** Kolonnen Balansefprt verd justert for sikkerhster inkluderer utlanta verdipapirer og mottatte sikkerheter

Linien Ikke bersnoterte denvater inklusiv valutakontrakter
1 tabellen bestdr av netto markedsverd av valutakontrakter
(-57 millioner kroner) og bytteavtaler (-1 266 millioner

kroner), jf Note 10 Finansielfe derivater Motpartsnsiko for
derivatposisjoner felges opp pa netto basts | Norges Bank
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Norges Banks maotparter har en kredittvurderning fra vavhen-
gige kredittvurderingsbyrder Kun i tilfeller hvor motparts-
nsikoen regnes som lav, kan en intern kredittvurdering
benyttes som grunnlag for godkjennelse av en motpart

Kredittvurdenngen for bankens rmotparter overvadkes og
komplementeres av alternative kredittnsikoindikaterer Tabell
15 9 nedenfor viser Norges Banks motparter klassifisert |
forhold tl kredittvurderingskategor

Tabell 15.9: Motparter* fordelt pa kredittvurdering

Norges Banks motparter {ikke meglerhus)

1 o0 mane
AAA -
AA 30
A 46
B8BB -
BB -
B -
Totalt 76

Maglerhus

3 - 3
50 25 43
39 56 43
4 21 14
- 3 2

- 9 12
96 18 17

* Tabellen inkluderer motparter per jundiske enhet slk at et konsern kan ha flere motpartar inkludert

Belaning

Belaning kan benyttes for 4 sikre effektiv forvaltning av
wvesteringene, men kke med sikte pd & eke den gkono-
miske eksponerngen mot risikable aktiva Bruken er regu-
lert bade 1 forvaltningsmandatet fra Finansdepartementet til
Norges Bank og | investeringsmandatet fra hovedstyret
| Norges Bank til NBIM Belaning er forskjellen melliom total
netto eksponering og markedsverd for portefellen Netto
eksponering fastsettes ved at verdipapirer inngar med
rmarkedsverdi, og posisjoner | finansielle dervater iInngar
ved at de konverteres tl eksponering N&r eksponeringen
er sterre enn markedsverdien er portefeljen belant

Statens pensjonsfond utland har ikke hatt noen beldning
12012 Beldrungen ved utgangen av 2011 var ogsa null
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Salg av verdipapirer Norges Bank ikke eier

Salg av verdipapirer Norges Bank ikke eier kan kun benyites
dersom banken har etablerte lAneordminger for a dekke inn
en negativ posision Shke transaks|oner benyttes | svaert
liten grad og ved utgangen av 2012 var det kke solgt verd-
papirer pa denne maten
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Norges Banks eieninteresser innenfor investeringsportefalien tl Statens pensjonsfond utland 1 vesentlige datterselskaper
og felleskontrollerte virksomheter er vist « tabell 16 1

Tabell 16.1 Datterselskaper og felleskontrollerte virksomheter 31.12.20%2
Selskap Forretningskontor Eierandel og stemmeandel i prosent

NBIM Sarl Luxembourg 100
NBIM Lows SPPICAV Paris 100
NBIM Louis SAS Paris 100
Matignon 16 SCI* Pans 50
Champs Elysées Rond-Point SCI* Paris 50
PB 12 SCI* Parts 50
NBIM Clemente Sarl Luxembourg 100
NBiM Clemente OPCI SPPICAV Pans 100
SCI Malesherbes* Paris 50
SCI 15 Scribe* Paris 50
SAS 100 CE* Paris 50
SCI Daumesnil* Paris 50
SCl 9 Messine* Pars 50
NBIM Otto S arl Luxembourg 100
NBIM Ottc W1 Sarl Luxembourg 100
NBIM OttoW3 Sarl Luxembourg 100
NBIM Oto NKE S arl Luxembourg 100
M Vermogensverwattungsgesslischaft mhH* Hamburg 50
K Vermogensverwaltungsgeselischaft mbH* Hamburg 50
NBIM Antotne Sari Luxembourg 100
N8IM Antome CHF Sarl Luxembourg 100
NBIM Nerva Sarl Luxembourg 100
NBIM Victona GP Limited London 100
NBIM Victona Partners LP London 100
MSC Property intermediate Holdings Limuted* London 50
NBIM George GP Limited** London 100
NBIM George Partners LP** London 100
Selskap Forretningskontar Eierandel og sternmeandel i prosent

NBIM S arl Luxembourg 100
NBIM Louis SPPICAV Pans 100
NBIM Louis SAS Paris 100
Matignon 16 SCI* Pars 50
Champs Elysées Rond-Point SCI* Pans 50
PB 12 SCI* Pans 50
Burlington Number 1 {General Pariner) Limited London 100
Burhngton Number 1 Partners LP London 100

* Felleskontrollarte virksomheter

** NDigse selkapene har endret navn fra «Burlington Number 1 (General Partner} Limited» 09
«Bushington Number 1 Partner LP» 1 2012 NORGES BANK NORGES BANKS ARSREGNSKAP 123
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Revisors beretning

Til Norges Banks representantskap

Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert drsregnskapet for Norges Bank, som bestar
av balanse per 31 desember 2012, resultatregnskap, total-
resultat, oppstilhng over endringer | egenkapital og kontant-
stremoppstiling for regnskapséaret avsluttet per denne
datoen, og av en beskrivelse av vasentlige anvendte regn-
skapsprinsipper og andre noteopplysninger

Hovedstyret og sentralbanksjefens ansvar for
drsregnskapet

Hovedstyret cg sentralbanks)efen er ansvarlig for 4 utar
beide arsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde
1 samsvar med forsknft om arsregnskap m m for Norges
Bank Forskriften krever at Norges Banks regnskap utarber-
des 1 samsvar med International Financial Reporting Stan-
dards som fastsatt av EU men fastsetter szerskilte krav tl
presentasjon av investenngsportefelien ul Siatens pens)ons-
fond utland og datterselskaper som utelukkende utgjer inves-
teringer som ledd forvaltningen av investeringsportefalien
Hovedstyret og sentratbanksjefen er ogsé ansvarlig for shk
intern kontroll som er nedvendig for & muliggjere utarbeidel-
sen av et arsregnskap som 1kke inneholder vesenthg feil-
informasjon, verken som falge av misligheter eller fel

Revisors oppgaver og plikter

Vr oppgave er 3 g1 uttrykk for en mening om dette rsregn-
skapet pa bakgrunn av var revisjon Vi har giennomfert revi-
sjonen 1 samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk
1 Norge, herunder International Standards on Auditing

Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og
planlegger og giennomfarer revisjonen for & oppna betryg-
gende sikkerhet for at arsregnskapet ikke iInneholder vesent-
hg felinformasjen
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En revisjon innebeerer utferelse av handiinger for 8 Innhente
revisjonsbevis for belepene og opplysningene 1 drsregn-
skapet De valgte handlingene avhenger av revisors skjenn,
herunder vurdernngen av risikoene for at &rsregnskapet inne-
holder vesentlig feillinformasjon, enten det skyldes mishg-
heter eller fell Ved en slik nsikovurdering tar revisor hensyn
ul den interne kontrollen som er relevant for selskapets
utarbeidelse av et drsregnskap som gir et rettvisendes bilde
Formdlet er & utforme revisjonshandlinger som er hensikts-
messige etter omstendighetene, men tkke for & g1 uttrykk
for en mening om effektiviteten av selskapets interne kon-
troll En revisjon omfatter ogsd en vurdering av om de an-
vendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om
regnskapsestimatene utarberdet av ledelsen er nmelige,
samt en vurdering av den samilede presentasjonen av ars-
fegnskapet

Etter var oppfatring er innhentet revisjonsbevis tilstrek-
kehg og henstktsmessig som grunnlag for var konklusjon

Konklusjon

Etter vlr mening er arsregnskapet avgitt 1 samsvar med lov
og forskrifter og gir et rettvisende bilde av den finansielle
stithngen tl Norges Bank per 31 desember 2012 og av
resultater og kontantstrermmer for regnskapsaret som ble
avsluttet per denne datoen | samsvar med forsknft om ars-
regnskap m m for Norges Bank Forskriften krever at Norges
Banks regnskap utarbeides | samsvar med International
Financial Reporting Standards som fastsatt av EU men fast-
setter seerskilie krav til presentasjon av investenngsporte-
feljen til Statens pensjonsfond utland og datterselskaper
som utelukkende utgjer investeringer som ledd 1 forvaltningen
av investeringsportefeljen




Uttalelse om evrige forhold

Konklusjon om arsberstningen og anvendelse av
totalresultatet

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet
ovenfor, mener v at opplysningene 1 drsberetningen om
arsregnskapet, og at forslaget til anvendelse av totalresul-
tatet er 1 samsvar med lov og forskrifter og at opplysningene
er konsistente med arsregnskapet

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet
ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet nedvendig
henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag
(ISAE} 3000 «Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller
forenklet revisorkontroll av historisk finansiell informasjon»,
mener vi at ledelsen har oppfylt sin phkt til & serge for ordent-
Iig og oversiktlig registrenng og dokumentasjon av selskapets
regnskapsopplysninger | samsvar med lov og god bokfarnngs-
skikk 1 Norge

QOslo, 27 februar 2013

Deloitte AS

Aase Aa Lundgaard
statsautorisert revisor
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Representantskapets vedtak om
fastsettelse av arsregnskapet for 2012

I henhold til gjeldende retningshnter for avsetning og dispo-
nering av Norges Banks resultat, gjorde representantskapet
folgende vedtak | mete den 7 mars 2013

Representantskapet tar hovedstyrets arsberetning for
2012 1l etterretnung

Representantskapet tar revisors beretrung til Norges
Banks arsregnskap 2012 1l efterretning

Representantskapet fastsetter Norges Banks 4rsregn-

skap for 2012 med felgende overferinger og dispone-

ringer

- | henhold til fastsatte retningslinjer blir totalresulta-
tet, et overskudd p& 773 millioner kroner, tilfert
kursregulerningsfondet

Det er ikke midler i overferingsfondet, og det blir

derfor ikke overferinger tl statskassen

Representantskapets uttalelse om
hovedstyrets protokoller og tilsynet
med banken

Representantskapet avgir 1 henhold til sentralbankloven en
saerskilt uttalelse til Stortinget om hovedstyrets protokolier
og tilsynet med banken Rapporten for 2012 ble vedtatt

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

av representantskapet 7 mars 2013 og offentliggjeres
sartrykk og pa bankens hjemmeside ved oversending til

Stortinget
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KAPITTEL 1

Oppgaver og organisering

Noregs Bank fremjar skonomisk
stabilitet i Noreg

Noregs Bank har som mal & fremje den ekonomiske stabi-
Iiteten | landet Banken har utevande og rddgivande oppga-
ver | pengepolitikken og skal bidra til robuste og effektive
betalingssystem og finansmarknader Noregs Bank forvaltar
valutareservane | landet og Statens pensjonsfond utland

Verksemda til Noregs Bank er regulert 1 lov om Norges
Bank og pengevesenet mv (sentralbanklova) av 24 mai
1985 Lova slar fast at Noregs Bank skal vere eit utevande
og rédgivande organ for penge-, kreditt- og valutapolitikken
Banken skal utferde pengesetlar og myntar, fremje et ef-
fektivt betalingssystem innanlands og overfor utlandet og
overvake penge-, kreditt- og valutamarknadene Lova gir
banken have til & setje t verk tiltak som er vanlege sller
naturlege for ein sentralbank

Regjeringa har fastsett et inflasjonsmal for pengepolitik-
ken gjennom el forskrift til sentralbanklova Oppgéva Noregs
Bank har med & forvalte Statens pensjonsfond utland, er
regulert gjennorm lov om Statens pensjonsfond og mandat
for forvaltinga av Statens pensjonsfond utland fastsett av
Finansdepartementet
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Organisering

Dei avste organa ' Noregs Bank er hovudstyret og represen-
tantskapet Hovudstyret leler den utevande og radgivande
verksemda til banken, mens representantskapet skal fore
tilsyn med at reglane for verksemda blir felgde Hovudstyret
bestar av sju medlemmer som er oppnemnde av regjeringa,
med sentralbanksjefen som leiar og visesentralbanksjefen
som nestleiar $) utfyllande omtale av arbeidet til hovudstyret
1 del |, arsmelding frd hovudstyret Howvudstyret har fastsett
instruksen for internrevisjenen, og lelaren av internrevisjonen
rapporterer dirgkte til hovudstyret

Representantskapet til Noregs Bank bestar av 15 med-
lernmer som Stortinget har oppnemnt Gjennom verksemd
og rapportenng skal representantskapet forvisse Stortinget
om at Noregs Bank, medrekna forvaltinga av Statens pen-
sjonsfond utland, er forsvarleg og formalstenleg driven, og
at lover og feresetnader er felgde Representantskapet or
ganiserer et tilsynssekretarat som utfarer tsyns- og kon-
trolloppgéver, forvaltar avtalen med ekstern revisor og utferer
sekretanatsfunksjonar for representantskapet Det fungerer
og som koordinator 1 samarbeidet meltom Noregs Bank,
ekstern revisor og Riksrevisjonen, sarleg 1 relasjon 1l Statens
pensjonsfond utland Tilsynssekretariatet er fagleg og admi-
nistrativt uavhengig av banken Representantskapet legg
kvart ar fram utgrennga om verksemda si for Stortinget 1 form
av ein eigen rapport

Sentralbanklova regulerer forholdet mellom Noregs Bank
og styresmaktene Lov om Statens pensjonsfond og mandat
for forvaltinga av Statens pensjonsfond utland (SPU) regule-
rer ansvarsforholdet meliom Noregs Bank og Finansdepar
tementet nar det gjeld forvaltingsoppdraget for SPU

Etter sentralbanklova skal sentralbanksjefen sta for den
daglege lennga av banken Visesentralbanksjefen er nest-
lelar Sentralbankverksemda er sett saman av avdelingane
Marknader og banktenester (MB), Pengepolitikk (PPQ) og
Finansiell stabilitet (FST) | tillegg finst avdelinga Kensern- og
fellesfunksjonar (KF} og stabsfunksjonar
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Figur 1 1 Organisasjonskart

For NBIM har hovudstyret delegert avgjerdsmakt direkte
i NBIM-leiaren giennom stillingsinstruks NBIM forvaltar
Statens pensjonsfond utland og delar av valutareservane
NBIM har ein del eigne stettefunksjonar, men far og stotte
frd administrasjonen (KF) | sentralbankverksemda Meir in-
formasjon om styring og organisering av NBIM er a finne 1
arsrapporten om Statens pensjonsfond utland

Noregs Bank utarbeider treange strategiplanar som
besknv status, utfordringar og pnontenngar Strategien utger,
saman med lovpdlagde krav og interne retningshinjer, ramma
for verksemda

b Admimstra-
sjon og stab

Risiko-
stynng

|
_ Verdipapir-
¥ handel

Noregs Bank nyttar styringsdokument for & definere
ansvar og roller og for 4 setje rammer for ulike aktivitetar
Styringsdokumenta blir vedtekne pa ulike niva, har ulik de-
talgrad og kan gjelde heile eller delar av verksemda Sty-
ringsdokumenta mé sjdast | samanheng med rammeng som
bhr lagde giennom sentralbanklova, forretningsordenen til
hovudstyret, planleggings- cg oppfelgingsprosessane ul
verksemda, og styrevedtak og leiaravgjerder
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KAPITTEL 2

Pengepolitikk og finansiell stabilitet

Pengepolitikken i 2012

Veksten var svak 1 dei fleste industrilanda, og det var stor
uvisse rundt den gkonomuske utvikiinga, speswielt 1 Europa
Styringsrentene ute var naer null, og bade Den esuropeiske
sentralbanken og den amenikanske sentralbanken varsla at
styringsrentene ville bl haldne ldge lenge Trass 1 den svake
utviklinga hos handelspartnarane heldt veksten 1 norsk
skonomi seg godt oppe Arbeidsleysa var ldg og stabil
Kapasitetsutnyttinga steig gjennom aret og bler vurdert tl &
vere over ait normalt nivd frd sommaren av Inflasjonen var
ldg Den underliggiande veksten 1 konsumpnisane blet vurdert
& hggre mellorn 1 og 1% prosent gjennom store delar av dret
Styringsrenta blet sett ned frd 1,76 prosent tl 1,5 prosent i
mars og bler iggiande pa dette nivdet ut dret Stynngsrenta
bler halden ldg fordr inflasjonen var 13g og rentene ute var
svaert ldge

Svakare vekstutsikter ute
Utover hausten 2011 blel det meir uvisse knytt 1} statsgjelds-
knsa | eurcomradet Det farte 1l auka urc 1 dei globale finans-
marknadene Det bler vanskelegare 0g meir kostbart for
europeiske bankar & hente finansiering | marknaden Ogsa
norske bankar blel padverka Kraftig auke | premiane 1 penge-
og kredittrarknadene mot slutten av aret bidrog til at Noregs
Bank sette ned styrningsrenta med 0,5 prosenteiningar |
desember 2011 Utldnsrentene til publikum heldt seg uendra
Ved inngangen til 2012 var det framless stor uro 1 mark-
nadene, og veksten ute minka Den skonomiske utviklinga
var seerleg svak | euroomradet, og arbeidsleysa var heg og
aukande | flere land Veksten 1 mange industriland blel dempa
av omfattande finanspohtiske innstrammingar, nedldning |
privat sektor og stramme kredittforhold Veksttakten var
framleis betydeleg hagare 1 framveksande skonomiar, men
ogsa der var det oppbremsing 1 fleirre land Vekstutsiktene
for verdsekonormen heldt fram med a svekkje seg
Styringsrentene var nazr null 1 mange land, og det
venta tdspunktet for nar dei ville ta seg opp 1gjen, bler stadig
skyvd ut 1 ttd ECB hadde sett ned styringsrenta 1 fjerde
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kvartal 2011, og det var venta at den kortsiktige penge-
marknadsrenta (EONIA) ville halde seg pa det lage nivaet
det naermaste aret Sveriges Riksbank sette ned styrings-
renta 1| februar, og marknadsakterane venta ytteriegare
rentereduksjonar Den amerkanske sentralbanken kommu-
niserte | mars at styringsrenta mest truleg ville vere naer null
fram til utgangen av 2014

Gjennom vinteren betra situasjonen | dei internasjonale
finansmarknadene seg noko Langsiktige tan fra Den euro-
peiske sentralbanken (ESB) til bankane var med pa 3 auke
Iikwvrditeten og redusere risikopremiane | det europeiske
banksystemet Tilgangen pd finansiering bler lettare, ogsa
for norske bankar Paslaga | den norske pengemarknaden
fall noko frd desember og var p4 same nivd som | Pengepo-
htisk rapport 3/11 Tiltaka frd ESB bidrog samtidig til & stabi-
lisere statsobligasjonsmarknadene, og des kortsiktige finan-
sienngskostnadene til italia og Spania fall betydeleg Hellas
inngjekk avtale om gjeldsnedskrving

Prisveksten hos handelspartnarane til Noreg minka noko
1 byringa av dret, og det var venta at store ledige ressursar
ville halde fram med & dempe kostnadsveksten Oljeprisen
hadde stige med over 10 prosent sidan rapporten | oktober
og var 1 mars 125 dollar Krona styrkte seg markert mot
slutten av ferste kvartal

Auka aktivitet 1 petroleumssektoren og byggjenseringa,
et godt byteforhold og hag befolkningsvekst bidrog til &
halde oppe veksten 1 norsk skonomi Veksten var likevel noko
svakare enn tidlegare venta Delar av eksportindustrien ble
ramma av lagare etterspurnad tra Europa og e sterk krone
Bedriftene | det regionale nettverket til Noregs Bank rap-
porterte om aukande vekst | produksjonen, men utsikter bl
noko |&dgare vekst framover Bustadprisane hadde stige, og
gjelda til hushalda auka meir enn inntektene derra

Inflasjonen var framless 14g, mellom anna som falgje av
svak vekst 1 prisane pd importerte varer Det var utsikter tl
at inflasjonen wville halde seg lag el tid framover som felge
av styrkinga av krona og forventingar om noko lagare lenns-
vekst




AN

Arstalen er talen som sentralbanksjefen held til mediemmene av Noregs Banks representantskap og
ei rekkje inviterte gjester kvart ér. Talen f&r vaniegvis mykje merksemd i media og samiar svaart mange
gjester frd akademia, politikk og neeringsliv. Talen har tradisjon tilbake tif 1922.

Foto: Stale Andersen

Mandatet for pengepolitikken

Pengepohtikken 1 Noreg biir utevd av Noregs Bank Banken si
verksemd er regulert t fov orm Norges Bank og pengevesenst mv
{sentralbankioval) frd 1985 | medhald av paragrafane 19 og 20
fastset Noregs Bank rentesatsane pd bankane sine innskot og dn
1 sentralbanken

Mandatet for pengepolitikken ble: fastsett av regjeringa + 20017
| paragraf 11 forskrifta hetter det

«Pangepolhitikken skal sikte mot stabilitet 1 den norske krones na-
sjonale og internasjonale verdi, herunder ogsé bidra til stabile for
ventmnger om valutakursutvikiingen Pengepofitikken skal samti-
dig understette finanspoiitikken ved & bidra til & stabilisere utvik-
hngen 1 produksion og sysselsetting

Norges Bank forestar den aoperative giennomfanngen av pen-
gepoiitikken

Norges Banks operative giennomfaring av pengepolhitikken
skal 1 samsvar med foerste ledd rettes inn mot lav og stabi infla-
sjon Det operative malet for pengepolitikken skal vaere an ars-
vekst 1 konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent

Det skal 1 utgangspunktet ikke tas hensyn tl direkte effekter
pé konsumprisene som skyldes endninger 1 rentenivdet, skatter,
avgifter og sarskilte, midiertidige forstyrrelser »

Verkermiddelet 1 pengepolitikken er styringsrenta som er renta pé
bankane sine normale innskot over natta | Noregs Bank Styrings-
renta pdverkar dei hellt kortsiktige pengemarknadsrentene og
forventingane til den framtidige utvikhinga 1 styringsrenta er avgje-
rande for nivdet pd marknadsrentene med lengre lepetider

Marknadsrentene verkar inn pd kronekursen, prisane pd verdipa-
pir, bustadprisane og etterspurnaden etter I&n og investeringar
Styringsrenta fré Noregs Bank kan og paverke forventingane til
framtichg inflasjon og den ekononmske utwiklinga Giennom alle
desse kanalane verkar renta inn pa der samia etterspurnads- og
produksjonsforholda og ps prisar og fenningar

Vedtak om renteendringar og andre viktige omleggingar biir nor-
malt giorde 1 dei annonserte rentemota r hovudstyret Tre gonger t
dret har banken publisert Pengepolitisk rapport samtidig med ren-
teavgjerds Her analyserer Noregs Bank den aktuelle ekonomiske
situasfonen og gir prognosar for den ekonomiske utvikiinga og for
styningsrenta Med utgangspunkt 1 analysen i rapporten vedtek
hovudstyret den pengepohtiske strategien med et intervall for
styringsrenta for perioden fram 1l neste Pengepolitisk rapport Fré
2013 vil Noregs Bank publisere fire rapportar 4rleg som vil danne
avgjerdsgrunniaget for pengepoirtikken
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Fleksibel inflasjonsstyring

Noregs Bank legg til grunn at inflasjonsstyringa skal vere fleksibel,
sik at det blir lagt vekt ps & jamne ut svingingar bade 1 inflasjon og 1
produksjon ¢g sysselsetung nér renta bhr sett Den fleksible infla-
sjonsstyninga byggjer bru meliom den langsiktige oppgdva for pen-
gepolitikken, som er 4 halde inflasjonen I4g og forankre inflasjons-
forventingane, og omsynet tl utiammng av utvikinga 1 produksyo-
nen

For utviklinga 1 produksjon, sysselsetung, inntekt og mflasjon
speler forventingar uf framtichge renter ei viktig rolle Giennom
sme renteprognosar paverkar Noregs Bank renteforventingane til
marknadsaktorane, bednftene og husstandane Prognosane for
styringsrenta boer oppfylle desse hovudkriteria

1 Inflasjonen nar malet
Renta bor senast shk at inflasjonen stabiiserer seg pd mélet eller
kiem tibake pa malet etter at det har oppstitt avvik

2 Inflasjonsstynnga er fleksibel

Aentebana bor gi el nmeleg avveging mellom forlepat for inflasjo-
nen og forlapet for den samia kapasttetsutnyttinga 1 ekonormen

Figur 2 1 Konsumpnsar Tolvmanadersvekst Prosent 2012
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3 Pengepohtikken er robust

Renta ber setjast shk at pengepohtikken dempar risikoen for at fi-
nansielle ubalansar byggjer seg oppe ¢ gkonomuen, og stk at ei ak-
septabel utvikling 1 inflasjon og produksyon er sannsynleg 0gsa
med alternative foresetnader om verkemdten til ekonormien

Prognosen for renta er eit uttrykk for bankens samia skjonn og
vurdering basert pad knteria ovanfor Renta kan ikkje alltid oppfylie
alle knteria samtidig og rentesetyinga ma vere shk at ubalansane
bhir vegne opp mot kvarandre Noregs Bank tydeleggiorde hand-
Iingsmensteret | pengepohitikken 1 Pengepoiilisk rapport 17121

Prognosar for renta og andre akonomiske storleikar er grunn-
lagde pa ufullstendig informasjon orn den ekononiske situasso-
nen og om korleis okonomien verkar Dersom ekonormen utviklar
seg annlens enn foresett eiler dersom sentralbanken endrar opp-
fatrung av korlers pkonomien verkar, kan utwiklinga 1 renta og an-
dre storleikar avvike fra prognosane | Pengepolitisk rapport gjer
banken grese for om renteprognosen har endra seq, og eventuelt
kva for faktorar som higg bak endringa Arsmeldinga surmmerer
opp etterprevinga 1 der enkelte rapportane giennom aret

Figur 2 2 Stynngsrenta | referansebana PPR 3/11, PPR 1/12, PPR 2/12
og PPR 3/12 Prosent 1 kvartal 2008 -4 kvartal 2015
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Pa rentemeotet | mars blel det lagt vekt pa at svake
vekstutsikter ute og den sterke krona bidrog til & halde infla-
sjonen 18g og dempe den gkonomiske veksten heime Sam-
tidig var aktiviteten | delar av norsk nznngshv heg, og det
var tilnaerma normal kapasitetsutnytting P4 rentemetet |
mars blel det vedteke & redusere styringsrenta med 0,25 pro-
senteiningar 1l 1,5 prosent 1 Pengepolitisk rapport 1/12 blel
bg prognosen for styringsrenta Justert markert ned

Uroa 1 finansmarknadene tok seg opp
gjennom varen
Fram mot rentematet | ma auka renta pa spanske og italien-
ske statspapir, cg internasjonale aksjeindeksar fall, seerleg 1
Europa Vekstien hos handelspartnarane utvikla seg om lag
som venta Oliepnisen fall noko, men var framleis pa eit hogt
niva

Den venta renteoppgangen ute blei igyen skyvd ut ) tid
Krona svekte seg etter remtematet | mars og heldt seg noksa
stabil fram mot rentemestet | mai

Hege paslag 1 penge- og kredittmarknaden gjorde at
utidnsrentene tl publikum var vesentleg hegare enn sty-
nngsrenta Bankane melde om at dei hadde auka marginane
p4 utlan og stramma inn kredittpraksisen overfor hushald og
feretak 1 farste kvartal

Kontaktane | det regionale netiverket til Noregs Bank
melde om ein noko hegare aktivitetsvekst enn venta Kapa-
sitetsutnyttinga bler vurdert til & vere naer eit normalt niva
Veksten | konsumpnsane var framleis 1ag, men hadde vore
om lag som berekna Den underliggjande inflasjonen ble
berekna a vere pad mellom 1 og 1% prosent

P4 rentematet | mai ble det lagt vekt pd at svake vekstut-
sikter | Europa og el sterk krone ville bidra til & halde infla-
sjonen lag og dempe den skonomiske veksten blant norske
bedrifter som moter internasjonal konkurranse Pa den andre
sida var det teikn 1l betre utvikling 1 norsk gkonormi Det ble
vedteke & halde renta uendra, | trAdd med renteprognosen
fr& Pengepohtisk rapport 1/12

Sterkare utvikling herme, men auka uvisse om
utviklinga 1 euroomradet

Uroa 1 finansmarknadene forverra seg fram mot sommaren
Uwvissa om den ekonomiske utvikhnga | Europa hadde auka
| Spania var det skonomisk tilbakegang, store budsjetiun-
derskot og problem i banksektoren Spanske myndighener
hadde bedd del andre eurclanda om finansiell assistanse for
4 rekapitalisere bankane Ein uklar poliusk situasjon 1 Hellas

sadde ny tvil om korvidt landet hadde evne og vilje til & sté
bak gjeldspliktene sine Prisen pa & forsikre seg mot misleg-
hald av all gjeld auka

Den gkonomiske utviklinga var framleis svak 1 dei fleste
industnlanda | Europa opplevde flere land stagnasjon eller
fall 1 aktiviteten Arbeidsleysa var heg og stigande, og hus-
halda hadde mindre tiltit tl den skonomiske utviklinga FUSA
heldt den moderate oppgangen fram, men arbeidsleysa heldt
seq oppe | fleire framveksande gkonomiar 1 Asia minka
veksten Oljepnsen fall med om lag 20 prosent utover varen
Risikoen for at gjeldsknisa ville bli verre og fa store langsik-
tige verknader pa den skonomiske utviklinga, s&g ut tl 4 ha
auka

Den venta renteoppgangen ute var skyvd ytterlegare ut
1id Kronekursen var relatrivt stabil pd sterke nivd Paslaga)
den norske pengemarknaden var framleis hege Det innebar
at marknadsrentene heldt seg markert over den venta sty-
nngsrenta

Veksten | norsk skonomi utvikla seg noko betre enn
venta Framleis heg aktivitet 1 petroleumssektoren og byg-
gjenzeringa bidrog til 4 halde veksten 1 norsk gkonomi oppe
Samtidig var delar av den eksportretta industrnien péverka av
den [Age etterspurnaden ute Bade sysselsetjinga og arbeids-
tilbodet voks raskt Arbeidsleysa var [y, og lennsveksten
549 ut ut &4 kunne bl noko hegare enn tidlegare berekna
Kapasitetsutnyttinga blel berekna ul 4 vere 1 overkant av eit
normalt nivd Inntektsveksten | hushalda var heg Trass 1 14g
rente auka sparinga blant norske hushald Gjelda til hus-
halda voks framlels raskare enn inntekta, og bustadpnsane
auka

Prisveksten her heime heldt seg lag Den underhg-
gjande inflasjonen blel framleis berekna til & vere pa mellom
1 og 1% prosent

P& rentemetet | juni bler det lagt vekt pa den store uvissa
rundt utviklinga 1| Europa og den auka uroa | finansmark-
nadene Det var venta at den skonemiske veksten hos
handelspartnarane wilte bl lagare enn udlegare anslatt
Veksten i norsk ekonomi hadde hkevel vore litt sterkare enn
venta Eisterk krone og svak vekst ute bidrog framleis t 4
halde inflasjonen 1dg, men utviklinga 1 norsk ekonomi peikte
mot at Inflasjonen etter kvart ville ta seg opp Det blel vedteke
4 halde renta uendra Renteprognosen frd Pengepolitisk
rapport 2/12 innebar at styringsrenta skulle haldast uendra
fram mot arsskiftet For 2013 1ag prognosen for styrnngs-
renta htt hegare enn prognosen frd mars
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Tiltak fra sentralbankane brdrog til ldgare
risikkopremiar utover hausten
Gjennom sommuaren var utviklinga bade 1 Noreg og hos han-
delspartnarane 1 trdd med prognosane frd Pengepolitisk
rapport 2/12 {wissa | finansmarknadene var framleis stor,
men frsegner frd Den europeiske sentralbanken (ESB) om
stottekjop av statspapir fré gieldsutsetie land | euroomradet
bidrog til & roe marknadene Aksjekursane steig, premiane
| penge- og kreditmarknadene minka, og rentene pa stats-
obligasjonar frad gjeldsutsette land 1 SerEuropa fall Krone-
kursen svekte seg noko gjennom sommaren, men styrkte
seg igjen 1 august

| Noreg var prisveksten litt ldgare enn venta, mens
veksten | norsk skonomi s&g ut til & ha utvikla seg om lag
som berekna Arbeidsleysa heldt seg lag. og kapasitetsutnyt-
tinga blel vurdert til & vere i overkant av et normalt nivd Pa
rentemeatet 1 august blel styringsrenta halden uendra, 1 trad
rmed renteprognosen frd Pengepolitisk rapport 2/12

Feresetnadene bak den pengepolitiske analysen fra juni
blei ite endra fram mot rentematet | oktober, da ein ny
analyse blei lagd fram Veksten hos handelspartnarane vare
var lag og om lag som venta | USA steig aktiviteten moderat,
og det var teikn tll betring | bustadmarknaden Samtidig ble
veksten truleg dempa av uvisse knytt til finanspolitikken |
framveksande skonomiar 1 Asia heldt aktiviteten seg framlais
godt oppe, men samla sett hadde veksten minka

Marknadsakterane sine forventingar til styringsrentene
ute fall ytterlegare fram mot rentematet | oktober ESB an-
nonserte og tiltak for & styrkje tiliten 1l eurosamarbeidet
Risikopremiane 1 penge- og kredittrnarknadene fall tilbake tit
nivda frd stlutten av 2009, og aksjekursane steig Norske
bankar motte g betre finansieringsvilkar, men det gav seg
I hiten grad utslag 1 utldnsrentene til hushalda og feretaka
Bankmarginane hadde auka Krona, mélt ved den import-
vegne valutakursen {I-44), styrkte seg og var sterkare enn
det som var lagt tl grunn 1| Pengepolitisk rapport 212 Pris-
veksten heime hadde vore ldgare enn venta, men det var
utsikter tl at han kunne ta seg gradvis opp 1 takt med st-
gande kapasitetsutnytting

P& rentematet 1 oktober peikte hovudstyret pa at utvik-
linga heime stod | kontrast til utviklinga ute Veksten | norsk
ekonomt var framleis god ~- til og med litt sterkare enn venta
Sysselsetjinga voks mykje, og arbeidsleysa heldt seg l4g og
stabif Kapasitetsutnyttinga bler anslatt til & vere over et
normalt nvad Forbruket ol hushalda voks moderat, og spa-
rnnga auka ytterlegare Gjeld og bustadprisar stetg framleis
htt raskare enn inntekta

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Styringsrenta blel halden uendra pé rentemeotet | oktober,
1 trdd med rentebana frd Pengepolitisk rapport 2/12

Analysen | Pengepolitisk rapport 3/12 tilsa at stynngs-
renta skulle haldast uendra til over arsskiftet Prognosen for
styringsrenta 1 2013 lag tt [Agare enn | prognosen frd juni
Det var saerleg den sterke kronekursen og dei lage rentene
ute som bidrog 1 det

Nve tiltak fra europeiske myndigheiter, men
svakare vekstutsikter ute
Pa rentemptet | desember blel styringsrenta halden uendra
péa 1,6 prosent, | trdd med prognosen frd Pengepohtisk
rapport 3/12 Det blel lagt vekt pd at veksten hos handels-
partnarane vére var svak, og at den vidare skonomiske ut-
viklinga framleis var svaert usikker | USA hadde betringa i
bustadmarknaden og arbeidsmarknaden halde fram, men
uvissa om finanspohitkken framover var stor Veksttakten |
del framveksande gkonomiane hadde teke seg noko opp,
seerleg driven av hagare aktrvitet | Kina Marknadsforventin-
gane 1l styningsrentene ute hadde falle itt Eurolanda sine
tiltak for & betre finansieringssituasjonen for dei gieldsut-
sette landa 1 Europa hadde bidrege til at rentene pa stats-
obligasjonar for desse landa heldt fram med 4 falle Risiko-
paslaga pa bankobligasjonar hadde gatt ned | pengemark-
nadene hadde paslaga vore siabile det siste vekene Finan-
sieringstilgangen til bankane var betra

Norsk gkonomi hadde sarnla sett utvikla seg om lag som
berekna Ifelgje det regionale nettverket til Noregs Bank
hadde veksten 1 produksjonen minka hitt, men fleire bednfter
rmelde om kapasitetsproblem Veksten 1 konsumprisane var
l&dg, men utviklinga hadde vore om lag som berekna

Tabell 2 1 Rentevediak 1 2012

- Endring i Styringsrenta
Rentemote prosenteiningar etter motet
Mars -0,25 1,5
Mai 0 1,5
Jumi 0 1.5
August 0 1.5
Oktober 0 1,6
Desember 0 1.5




Endring i renteprognosen gjennom 2012

Renteprognosen som blei publisert 1 Pengepolitisk rapport 3/11,
tisa at renta ville bl halden uendra pd 2,25 prosent 1 eitt drs tid,
for deretter & auke igjen Styringsrenta ble: halden tagare gjen-
nom 2012 enn det som var berekna 1 rentebana ved inngangen ti
dret Prognosen for 2013 og 2014 blei nedjustert med mellom
1 og 1,5 prosentewningar frd Pengepolitisk rapport 3/11 1l Penge-
pohiusk rapport 3/12 Nedjusteringa skreiv seg i1 hovudsak frd ut-
sikter til vedvarande lage renter og svak vekst ute, men ogsd fra
ei sterkare krone, iigare prisvekst og noko svakare utvikhng
norsk gkonomt enn anslatt

Figur 2 3 viser endringane 1 prognosen for styringsrenta fra
19 oktober 2011 11l 31 oktober 2012 Seylene 1 figuren gir ein ut-
rekningsteknisk lustrasjon pa korleis ultke faktorar verka inn pa
endringane 1 prognasen nar ein ser heile drat under et

Forventingane ul rentene ute fall ytterlegare giennom 2012
etter som fand tok 1 bruk utvida pengepoitikk for & dempe stats-
gieldsknisa og uroa + finansmarknadene Isolert sett ville hagare
rentedifferanse mot handelspartnarane fart tl sterkare krone og
fagare inflasjon Utsikter til at styringsrentene ute wilie halde
seq ldge lenger, trekte derfor 1 retning av lagare rente 1 Noreg 0g
fgrane sayler) Auka pris pa olje og relativt gode utsikter for norsk
ekonomi bidrog tif at krona styrkte seg gjennom dret og nidde
tustonsk hege nivd mot slutten av dret Ei sterkare krone bidrog tif
& justere ned prognosen for styningsrenta (raude seyler)

Lagare pdslag + penge- og kredittmarknaden fram mot juni
gav fall | finansieringskostnadene tl bankanea Utldnsrentene bler
tkkye reduserta, og utldnsmarginen, definert som forskieflen rel-
lomn utldnsrenta og pengemarknadsrenta, auka Isolert sett trekte
hagare utldinsmarginar 1 retning av er ldgare styringsrente (grd
seyler)

Pdslaga 1 pengemarknaden fall markert fram mot oktober
og var lAgare enn berekna 1 junt Lagare paslag trekte isolert sett
styringsrenta opp frd og med 4 kvartal 2012 (oransje sayler) Den
direkte etterspurnadseffekten frd svakare vekstutsikter ute verka
og nn pa utsiktene for norsk ekonormy Det var med pd 4 trekkie
ned prognosen for styringsrenta (lysebla sayler)

Svakare utsikter for norsk ekonomi trekte ned rentebana i1 byr-
finga av 2012 Fram mot sommaren var utvikiinga 1 norsk ekonomi
Iitt sterkare enn venta og trekte renteprognosen opp 1 juni Samia
sett bidrog kapasitetsutnyttinga likeve! tf & trekkje renteprog-
nosen iitt ned (hla sayler]) Inflasjonen var ldg ved inngangen t
2012 og utvikla seg noko svakare enn venta | byrjnga av aret
Lennsveksten bler dg justert ned, men bler mot sommaren vur
dert 3 vere Iitt hegare enn venta 1 mars Samia sett bidrog légare
prisvekst til 8 trekkje ned referansebana for 2013, mens noko
hegare lonnsvekst trekte rentebana rnarginalt cpp 1 2014

Figur 2 3 Endning 1 prognosen for stynngsrenta frd Pengepalitisk
rapport 3/11 ul Pengepoliisk rapport 3/12 Prosenteimingar

2 kvartal 2012 — 4 kvartal 2014
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Sma svingingar i pengemarknaden

Noregs Banks kommurikasjon om pengepolitikken er 1 forste
rekkje retta mot 4 stabiisere inflasjonsforventingane ved &
grunngi og forklare rentesetunga Offentleggjeringa av ren-
teprognosen til banken og den pengepoittiske strategien kan
gjere det lettare for andre 3 fores)d og etterpreve pengepo-
litikken Nar aktarane forstar handhingsmensteret ti sentrai-
banken, dannar det grunnlag for at marknadsrentene reage-
rer stabthserande pd ny informasyon om den skonomiske
utviklinga

Utslaga 1 marknadsrentene ved hovudstyret sine rentemeote
er ein indikator pd om akterane kan feres)d renteset)inga
Store utslag kan tyde pa at avgjerda er overraskande | fem-
arsperioden 2008 tl 2012 var den gjennomsnittlege end-
rnga | vekerenta ved rentemeta 4 basispunkt (0,04 pro-
senteiningar) Manadsrenta og tolvménadersrenta endra seg
1 glennomsnitt med hevesvis 6 og b basispunkt | 2012 var
den gjennomsnittlege endringa | vekerenta og tolvmanaders
renta 4 basispunkt, mens maéanadsrenta 1 snitt endra seg
5 basispunkt Utsiag | samsvar med det historiske gjennom-
snittet kan tyde pa at renteset)nga 1 stor grad var venta av
marknadsakterane Stynngsrenta bler redusert med 0,25 pro-
senteiningar 1 mars Nedgangen 1 styringsrenta gav utslag
1 pengemarknadsrentene Marknadspnsinga vitna om at
akterane ikkje hadde forventa rentereduksjonen Offentleg-
gjeringa bidrog tll at bade vekerenta og manadsrenta fall
med 21 basispunkt, mens tolvmanadersrenta fall med
16 basispunkt, sja figur 2 4 Utover dette var det berre mindre
utslag 1 dei kortsiktige marknadsrentene

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Figur 24 Endnng styringsrenta og utslag | pengemarknads-
renter vad réntempta | 2012 Prosentemningar
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Histonisk reaksjonsmeanster

Akterane | marknaden vil preve 4 danne seg eit bilete av
korleis sentralbanken reagerer pé ny informasjon, og korleis
styringsrenta blir sett som felgje av utviklinga 1 ekonomiske
storleikar Noregs Bank har estimert ein renteregel der ein
prever & forklare dei1 historiske renteendnngane pa grunnlag
av endringar | nokre f& makroekonomiske storleikar | regelen
inngédr utviklinga 1 Inflasjonen, l@nnsveksten, BNP for Fast-
lands-Noreg og styningsrentene ute Ogsé renta | den fere-
gdande perioden verkar inn Ein shik estimert reaksjonsfunk-
sjon fangar sjelvsagt ikkje opp alle elerment som det blrr lagt
vekt pd, og er berre ein iIndikasjon



Figur 2 5 Styringsrente og renteutvikling som kjem ut fré Noregs
Banks gjennomsnittlege menster 1 rentesetinga Prosent
1 kvartal 2004 — 4 kvartal 2012
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 Ranteutwikiinga felgjer av utvikbaga 1 nflasion BNP-vekst | Fastlands-Noreg lonnsvekst
og stynngsrenta hos handels-partnarane Ei narmare utdjuping er gitt 1 Staff Memo 3/08

Kjelder Noregs Bank

Fra hausten 2008 og fram til sormmaren 2009 reduserte
Noregs Bank styringsrenta raskare enn det historiske reak-
sjonsmensteret tilsa, s)a figur 25 Sidan sommaren 2008
har Noregs Bank heva styringsrenta fire gonger, | trdd med
det historiske handlingsmensteret | desember 2011 senka
Noregs Bank styringsrenta, mellom anna p4 grunn av auka
nstkopaslag 1 pengermarknaden Paslaga inngar kkje | det
histonske reaksjonsmensteret, og renta ligg derfor | den
nedre deten av det giennomsnittlege mensteret for rente-
setynga ved uigangen av 2011 Frd mars 2012 1ag stynngs-
renta pa 1,5 prosent, om lag midt 1 intervallet

?  Pangemengda M2 bestdr av setlar og mynt ubundne barkinnskot banksertifiket og
partar | pengernarknadsfond som er eigde av pengeheldande sektor (husstandar
kkje-finansielle feretak kommuneforvaluings og andre finans.elle faretak enn
siatlege Bneinstiutt bankar og pengemarknacsfond) Andre finansislle faretak
omiattar finansielle feretak utanom bankar statlege lAnensututt og pengemarknads-
fond

Figur 2 6 Konsumpnsar (KPl) og pengemengd (M2}
Utrekna trendvekst” Firrekvartalsvekst Prosent
1 kvartat 1961 = 4 kvartal 2012
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Kjetdar Staustsk sentralbyrd og Noregs Bank

Pengemengd og prisvekst
Historisk har det vore ein viss samanheng mellom prisutvik-
linga og veksten 1 pengemengda (M2) 2, sja figur 26 Det er
ein tendens til at hegare pengemengdevekst gar saman med
hegare prisvekst, og omvendt Den trendmessige veksten
| pengemengda kan vere ein grov kryssjekk mot inflasjons-
prognosar fra andre modellar

Der siste 1 &ra fram t1l 2008 steig trendveksien 1 penge-
mengda sjalv om det var store arlege svingingar Sterk vekst
1 norsk ekonomi og hag kredittvekst drewv veksten 1 penge-
mengda saerleg hogt opp 1 pencden 2006-2008 Samudig
var konsumprisveksten lag som felgje av gunstige forhold
pé tibodssida | norsk og internasjonal ekonomi Prisstiginga
tok seg opp og kom over inflasjonsmalet | 2008 Etter det
fall veksten | pengermengda raskt, men 1ok seg opp 1gjen
1 2011 Trenden peikte framleis ned mot slutten av 2012
Trenden | prisveksten har vore relativt stabil

NOREGS BANK VERKSEMDATIL NOREGS BANK
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Inflasjonen er lag og stabil

inflasjonen stabiliserte seg tidleg 1 1990-dra etter 4 ha komme
ned frd ert hegt nivd 1 tidret far Sett over tid har inflasjonen
vore 14g og stabil og halde seg noko under 2,5 prosent

Uit frd mandatet for pengepolitikken tek Noregs Bank sikte
pa en drsvekst 1 konsumpnsindeksen {KP som over tid igg
naer 2,5 prosent Konsumprisveksten for ert kortare tidsrom
er ikkje ent vlstrekkeleg grunnlag for & vurdere om mala
: pengepolitikken er nadde over tid Figur 2 7 viser t &rs
glidande gjennomsnitt for arsveksten | konsumprisindeksen

Del siste t1 ara har den giennomsnittlege arlege kon-
sumprisveksten vore 1,8 prosent Avviket fra inflasjonsma-
let pd 2,5 prosent kjlem av at skonomien tidlegare 1 tidret
var «ramma» av el rekkje gunstige forstyrringar pd produk-
sjonssida, mellom anna sterk vekst | produktiviteten, god
tlgang pa arbewdskraft frd andre land og tdgare pnsvekst pd
importerte varer Det speglar seg + at veksten | norsk
ekonomi var sterk, samtidig som inflagjonen etn periode var
ldgare enn venta

Figur 2 7 Inflasjon Ghdande tidrs giennomsmitt” og variasjon 1 KPI
Prosent 1882 - 2012
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" Det ghdande gjennomsnittet er utrekna over en tidrspenode
? Bandet rundt KPI er veriasjonen | KPI justert for avgiftsendningar og utan enargwvarer |
snittperioden malt ved +/ eitt standardavwik

Kielder Staustisk sentralbyrs og Noregs Bank
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Med eit fleksibelt inflasjonsmal legg pengepolitikken 6g
vekt p4 & medverke til & stabilisere utviklinga | produksjon
og sysselsetying Figur 2 B viser utslaga | produksjonsgapet
sidan 1980 Produksjonsgapet viser avvik mellom faktisk
niva og berekna normalnivé for BNP | Fastlands-Noreg Sving-
Ingane 1 skonomien malte pad denne maten, har del siste ti
dra | giennomsnitt vore noke mindre enn rundt 1990 Utsla-
get | produksjonen hausten 2008 og varen 2009 var likevel
meir markert enn pa fleire ar

Bandet rundt den giennomsnittlege inflasjonen 1 figur 2 7
viser variasjonen ( Inflasjon | ert lengre tidsperspektiv er
variasjonen blitt mindre Ogséa variasjonen | produksjonsga-
peti figur 2 8 ser ut til & ha vore avtakande sidan siutten av
1990-4ra

Figur 2 8 Anslag pé produksjonsgap" Nivé cg vanagjon?
Prosent 1982 - 2012

a a
FoA

1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012

" Produksionsgapet maler forskjellen mellom BNP og anslat potensielt 8NP for
Fastlands Noreg
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Standardavvike er utrekna over ein uarspenode
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Tillit til inflasjonsmaélet

Tt tl at inflasjonsmalet biir nddd, er emn feresetnad for at
pengepoiitikken og kan medverke til & stabilisere utviklinga
1 produksjon og sysselseting Inflasjonen vil ikkye vere ik
maélet tl kvar tid, men med tilht til pengepolitikken wif den
forventa prisveksten pd lengre sikt vere naer inflasjonsmalet
Det er 1 seg sjplv med pd & stabilisere inflasjonen

Pa oppdrag fra Noregs Bank gjennomfarer Perduco kvartals-
vise sparjeundersekingar om forventa inflasjon Etter desse
undersekingane var inflasjonsforventingane 1 flerde kvartal
2012 nokséa naer 2,5 prosent, s)a figur 2 9 Forventa inflasjon
om to ar ligg under malet pd 2,5 prosent, mens forventa
kensumprisvekst om fem ar hgg pa malet Consensus Fore-
cast Inc stiller ulike institusjonar sine prognosar for konsum-
prisveksten | Noreg opp mot kvarandre Béde pé ferm og ti
ars sikt er konsumprisveksten venta 3 vere naer mélet

Figur 2 9 Forventa konsumprisvekss: om to og fem ar*
Prosent 1 kvartal 2003 -4 kvartal 2012
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Finansiell stabilitet

Titak fra sentralbankane 1 Europa og USA gjorde at penge- og
kreditmarknadene fungerte betre giennorn 2012, og norske
bankar nytta den gode tilgangen pa finansienng til & grere
finansieringsstrukturen merr robust Bankane auka kapital-
dekninga st

Betre tilgang pd marknadsfinansiering
Del internasjonale finansmarknadene var sterkt prega av uro
ved inngangen til 2012, sarleg knytt ul kredittnisiko 1 euro-
petske statsobligasjonar Langsiktige tan til bankane frd Den
europeiske sentralbanken (ESB) gjorde at del europeiske
penge- og kredittmarknadene fungerte betre gjennom varen
2012 Nedskrivinga av gresk statsgjeld 1 mars bekrefta uroa,
men bidrog samtidig til el mellombels avklaring Fram mot
sommaren tok uroca seg opp gjen, og rentene pd spanske
og italienske statsobligas|onar steig markert Bade ESB og
den amenkanske sentralbanken varsla nye omfattande
oppklep av verdipapir Etablennga av det europeiske stabili-
seringsfondet ESM blel framskynda, og del internasjonale
finansmarknadene betra seg igjen utover hausten Flerre
sentralbankar signaliserte at rentene wil bh haldne 13ge lenge
Risikopaslaga | penge- og finansmarknadene fall 1 takt med
uroa, og tilgangen pa finansienng ble: betre

Trass | uroa hadde norske bankar tilgang pa finansienng
og til betre vilkdr enn bankar 1 mange andre land gjennom
2012 Bankane hadde god inntenming, og tapa var ladge Ut-
lansrentene blel haldne oppe, samudig som rentene pé nye
innlan fall Bankane nytta havet til 8 hente merr langsiktig
finansienng Gode statsfinansar og den gunstige makroeko-
nomiske situasjonen 1 Noreg bidrog truleg cg tl at investorar
oppfatta nsikoen 1 norske bankar som relativt 14g Bankane
styrkte kapitaldekninga si1 ved & halde tilbake overskot, mens
flewre av des store bankane ogsa henta inn ny eigenkapial
Finanstilsynet la tl grunn at alle norske bankar skulle ha e
kjernekapitaldekning pd minst 9 prosent fra 30 jum 2012
Dei aller fleste bankane tilfredsstilte dette
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Gjeldsbelastinga til hushalda heldt seg hag
Gjeldsbelastinga til hushalda, malt ved gjeld t forhold tit dis-
ponibel inntekt, heldt seg oppe pa et svaert hagt niva
| motsetning til | dei fleste andre land 1 Nord-Europa var
veksten | bustadpnisane | Noreg haeg | flor dg Noregs Bank
peikte pa at den hege gjelda 1 hushalda vil vere ein betydeleg
rsikofaktor for den finansielle stabiliteten dersom inntek-
tene | den norske ekonomien skulle falle

Eigenkapitaldelen | den norske feretakssektoren var
framleis pa et hegt nivd QOljerelatert verksemd hadde gode
resultat, mens sarleg skipsfartsnaringa og delar av eksport-
naeninga svekte gjeldsbeteningsevna som felgje av den svake
utviklinga hos mange av handelspartnarane vare

Analysane som Noregs Bank har utfert, viste at norske
bankar er sarbare for eit kraftig fall i oljlgprisen Reduserte
olleinntekter vil ramme delar av naenngslivet, og nisikoen for
auka tap for bankane kan forsterkast av at hushalda far
mindre tiltru til esgen ekonomi og eit pafelgjande fall 1 bu-
stadprisane Noregs Bank sine stresstestar av kapitaldek-
ninga tl bankane viste at banksektoren som felgje av den
auka kapitaldekninga sidan 2009, no er betre rusta til 4 takle
em markert nedgang 1 internasjonal skonomi

Bankane bgr halde fram med & styrkje
kapitaldekninga

Det foreslatte bankregelverket | E@S-omradet {CRD IV/CRR),
som gjeld regulening av kapitaldekninga og likviditeten tl
bankane, byggjer pa del nye standardane 1 Basel Il Regel-
verket skal gjere det finansielle systemet meir robust Etter
planen vil det vere fullt ut iImplementert ferst ved inngangen
til 2019 | brev til Finansdepartementet 11 mai og 23 no-
vember 2012 + samband med rapporten Finansiell stabilitet
tilrddde Noregs Bank & innfaere krava | det nye regelverket |
norsk lov og gjere det gjeldande for norske bankar s raskt
som praktusk mogleg

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Noregs Bank peikte pd at norske bankar ber styrkje ka-
pitalen wvidare for & vere robuste nok tl & tole er bra forverring
I @konormien og auka tap pa utldn Noregs Bank tilrddde dg
at norske myndigheiter varslar krav om ekstra kapita! for
store norske bankar, slik det nye regelverket truleg vil opne
for Vidare tilradde Noregs Bank & auke risikovektene pé bu-
stadldna tl bankane, slk at del betre speglar nsikoen som
el heg gjeldsbelasting 1 hushalda inneber, bade for den
enkelte bank og det finansielle systemet som heilskap Inntil
det er tilfelle, bar dagens overgangsregel for nsikovekter fra
Basel l-reglane widareforast

Noregs Bank tilrddde bankane 3 prioritere framlers styrking
av eigenkapitalen nar overskotet for 2012 blir fordelt Vidare
mente Noregs Bank at norske bankar ber nytte dei sjansane
som byr seg, til & hente meir langsiktig finansiering og stkte
seg Inn mot e tudleg tlpassing til der nye kvantitative likvidi-
tetskrava Deil norske bankane ber pubhsere tal for korleis de:
opptyller der venta lkviditetskrava 1 kormmande regelverk

Finanstilsynet og Noregs Bank kommenterte 1 et felles
brev datert 7 september 2012 forslaget frd Baselkomiteen
om endringar 1 kapitaikrav knytte til handelsportefaljen til
bankane Finanstilsynet cg Noregs Bank stetta forslaget til
Baselkomiteen om & revidere standardmetoden for & berekne
kapitalkrav ved marknadsnsiko

Bankenes sikringsfond
Det at publikum har tulhit til at bankinnskota deira er tilgjen-
gelege og trygge, kan vere avgjerande for den finansielle
stabiliteten Storleiken pd Bankenes sikringsfond og rask
utbetaling av innskotet til publikum er derfor viktig

| brev il Frnansdepartementet 14 mars 2012 stetta
Noregs Bank forslaget frd Finanstisynet om at innskytarar
skal vere sikra utbetaling av garanterte innskot fré Bankenes
siknngsfond seinast el kalenderveke etter at ein bank ikkje
er 1 stand til & g1 innskytarane tilgang tl Innskota sine

| brev 1l Finansdepartementet 2 august 2012 stotta
Noregs Bank forslaget om at medlemsbankane | Bankenes
sikringsfond skal betale avgift til fondet kvart &r, ogsa nar
fondet er starre enn minstekravet

Begge forslaga knytte til Bankenes sikringsfond stemmer
overeins med tidlegare frdsegner {rd Noregs Bank




Noregs Bank sine oppgaver med finansiell stabilitet

Finansiell stabiiitet er eit hovudmdal for Noregs Bank og skal —
saman med malet om prisstabilitet — bidra til ekonomisk stabili-
tet Oppgdvene tif Noregs Bank ndr det gjeld 3 sikre eit stabiit og
robust finansielt system, er forankra t sentralbanklova Faragraf 1
seier at banken skal utferde setlar og myntar, fremye ant effektivt
betalingssystemn innanlands og overfor utlandet og overvake pen-
ge-, kreditt- og valutamarknadene Paragraf 3 seier at banken skal
varsle departementet nar det etter banken si1 oppfatning er behaov
for uftak av penge-, kredut- og valutapohtisk karakter frd andre
enn banken Vidare gir paragraf 13 Noregs Bank eineretten 11 8
utferde norske setlar og myntar Etter paragraf 17 skal Noregs
Bank utfore bankforretningar for staten Paragraf 19 gir Noregs
Bank heve til & yte fdn til og giere innskot 1 forretnings- og spare-
bankar, mens paragraf 20 fastset at Noregs Bank tek imot
ihnskot fra bankane Av det felgior eit saerleg ansvar for at bank-
vesenet fungerer som det skal Lova om betalingssystem gir
Noregs Bank ansvaret for 8§ g1 konsesjon til avreknings- og
oppgerssystema for bankar og for & fore tilsyn med systema

Motsyklisk kapitalbuffer

Dat kommande regelverket for bankar 1t E@S gir have tl & innfere
krav om ein motsykhisk kaprtalbuffer 1 bankane Formdlet er 4 gje-
re bankane merr sohde 1 peniodar der det blir bygd opp nisiko 1 det
finansiglle systemat shk at der stér betre rusta mot penodar med
auka tap og svakare tigang p4 finansiering Nar bufferen blir bygd
opp, vil han samtidig gi bankane insentiv til & halde 1gren péa hite
lonnsam kreditt, som igjen kan fere tl mindre tap 1+ nedgangs-
tider Tilrddinga frd European Systermic Risk Board (ESRB) er at
verkemudlet skal innforast semast 1 juli 2013 Kravet til mot-
syklisk kapitalbuffer kan 1 utgangspunktet utgrere inntd 2,5 pro-
sent av berekmingsgrunnlaget Det norske bufferkravet vil greide
alle bankars wirksomhet 1 Norge, ogsd virksomheten tl utanlandske
datterbankar og fihalar

| tillegg har Finansdepartementet varsla 1 to stortingsmeldingar at
Noregs Bank vil blt bedt om & utferde eit avgierdsgrunnlag og gi
rad om ent krav tl motsykhsk kapitalbuffer 1 bankane

Noregs Bank overvaker det finansielle systemet som heillskap
Banken sender regelmessig brev til Finansdepartementet med
vurderingar av utsiktene for finansiell stabiitet og med rdd om
tiitak som kan motverke at det byggjer seg opp systemrisiko
Analysane som ligg tl grunn for desse vurdenngane, biir det gjort
grete for 1 faste rapportar som bl publiserte pa same tid som ein
sender brev tl departementet

Noregs Bank styrer likviditeten 1 banksektoren fra dag tl dag ved
& tlby bankane ldn og ved 4 ta imot innskot Det gir Noregs Bank
et spesielt ansvar for & overvake likviditetsrisikoen 1 banksyste-
met Som ldngivar i siste instans har Noregs Bank e sentral rolle
nar det greld 4 behandle kriser | det finansielle systemet

{ Nasjonaibudsettet (2012-2013) skriv Finansdepartementat med
tivising td Finansmarknadsmeldinga 2011 felgiande «Departe-
mentet legg opp til 4 gre Noregs Bank hovudansvaret for & ut-
arbeida grunnlaget for avgierd om motsykhsk kapnatbuffer [ ]
Finansdepartementet vil ha myndigheita til 8 fastsetja det mot-
sykliske bufferkravet fram tl ein har vunne noko reynsle mad
kravat»

Fra 2013 vil Noregs Bank samle avgjerdsgrunnlaget for penge-

politikken og rddet om den motsykhiske kapitalbufferen i em ergen
rapport fire gonger i drat
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Internasjonale regelverksprosessar

Finanskrisa viste at rammaeverket for bankar ikkje var godt nok, og regelverket for bankar og andre finansinstitusjonar er 1 endring interna-
sjonalt Tiltaka som bhr utforma, spenner vidt Nedanfor falgier er oversikt over viktige prosessar som er i gang Med unntak av endringa-
ne pa tisynsomradet méa emn vente at regelverk vil bll nnlemma 1 norsk lov og 4 direkte paverknad pd norske finansinstitusjonar

Regelverksomrade Prosess

Verktey for knise-
laysing av bankar

Krav til kapitaldekning,
risikostyning og hkvid:-
tet1 bankane

Motsykliske
kapitalkrav

Kvanttative
likviditetskrav

Krav til systemwiktige
bankar

Tilsynsstruktur

Skyggebankar

Farsikring — pensjon

Financtal Stabihty Board (FSB) -
Key attnhutes of effecuive resolution
regimes for financial nstitutions

EU ~ Crisis Management Directive

Finansdepartementet —
Banksikringslova

EU — Capital Requirements Directive
IV og Capital Requirements Regulation
{CRD I/ CRR)

EU — Del av CRD IV / CRR

Base! Il skal innfarast gjennom CRD
v/ CRR

FSB Policy Measures to address
systemically important financial
Insirtutions

EBA ESMA FIQPA er EUs tre finans-
tilsyn for bank verdipapirmarknader
og forsikring

Bankunton 1 EU

FSB-forslag «Strengthening Qversight
and Regufation of Shadow Banking»

EU Solvens Il {forsikning)
Naoreg Banklevkommisjonen

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

G20 statta pringippa 1 november 2011 Arbeidet med banktestamense for dei 29 starste
globale systemviktige bankane er 1 gang og planlagt ferdigsult 1 ¥ kvartal 2013 Lista
over desse bankane blir oppdatert drleg

Forslag til direktiv 1agt fram 1 juni 2812 Planlagi innfert 1 januar 2015 Farste behandling
1 EU-parlamentet jumi 2013

Brev fra Finansdepartementet sendt 11 Banklovkommusjonen 1 jum 2008 med oppdrag om
A revidere bankstkringslova

CRD IV / CRR skal implementere Basel Ill-tirédingane 1 EU Forslag lagt fram av EU-
kommisjonen 1 jult 2011 CRD IV / CAR bhr no behandla 1 trepartsforhandlingar mellom
komrmsjonen, rdet og pariamentet 1 EU Helgje planen er den farste behandlinga |
plenum « EU-parlamentet apnl 2013

Skal etter Base! IIf fasast wnn frd 2016 men EU-rAdet opnar for innfenng fra 2013

Etter Basel Ill skal krav tit hkwiditetsbuffer {LCR) fasast inn tinnwis fr4 2015 Kravet gjeld
fullt ut fré 1 januar 2019 Krav til langsiktzg finansienng (NSFR) skal snnferast 1 januar
2018 Revidert utforming av LCR (og pianen for innfasing) bler publisert av Baselkormiteen
7 januar 2013 Utforminga av NSFR er under vurdering der kemmande to &ra

Rammeverk for & handtere nasjonalt systemviktige bankar lagt fram av Baselkomiteen
oktober 2612 Forslag til regelverk » EU forelapig ikkje fagt fram

Ny tilsynsstruktur for finanssektoren 1 EU fr 2011 Enno ikkje implementert ) norsk ratt

Det blel semje 1 EU rAdet 13 desember 2012 om at ESB far ulsynsansvar for der 150
starste bankane 1 eurosona Forhandlingane med EU parlamentet er ikkje ferdige
Ordninga skal snplementerast 1 2013 ESB far tilsynsansvar tolv ménader etter at
regelverket trer | kraft, det vil seie tidlegast 2 kvartal 2014

Forslag til tiltak 18 november 2012 Tilr3ding venta 1 september 2013

Forhandiingar orm Ommibus H er 1 gang mellom kommisjonen radet og parlamentet ¢ EU
Partane ventar pé et evaluering av regatverket som er brukt pa langsiktige garantiar

EIOPA skal st& for evalueringa og resuttatet er vertta pubhisert 1 jum 2013 Nar Solvens |l skal
tre 1 kraft er usskkert, men det bhir neppe innfart far 1 2015 Banklovkommisjcnen overleverte
NOU 2013 3 Pensjonslovene og folketrygdreformen Il til Finansdepartementat 7 januar
2013 Utgrennga inneheld forslag tif overgangsreglar for dagens ytingshaserte teneste-
pensjonsordningar 1 privat sekior Overgangsreglane og reglane for dei nye forsikringsbaserte
pensjonsordmingane « privat sektor bl lagde fram for Stortinget hausten 2013




— N

[>I>D Noregs Bank og Det Norske Videnskaps-Akademi inngjekk i 2008 eit sarmnarbeid om eit arleg seminar.
Seminaret bestar av ein fagleg del der visesentralbanksjef Jan F Qvigstad held eit hovudinniegg,
etterfolgt av farebudde kommentarinnlegg og péfelgjande open debatt. | 2012 var tittelen pa
foredraget «Om 4 lzere av historien — sannheter og evige sannheter»,

Foto Stale Andersen

Om forskingsarbeidet i 2012

Forskinga | Noregs Bank dannar ein del av grunnlaget for dei
avgjerdene banken tek Forskingsaktiviteten er retta inn mot
kjerneomrada og skal vere forankra | det internasjonale og
norske forskingsmiliget Forskinga skal vere av ein kvalitet
som gjer at ho kan publiserast 1 gode internasjonale eller
nasjonale tidsskrift med fagfellevurdernng

Forskingspubliseringar
| 2012 blel 16 artiklar godkjende for publisering 1 tidssknft
med fagfellevurderning Gjennomsnittet for dei tre siste ara
er 12 artiklar Temaa strekkjer seg over mange omrade, tl
demes internasjonal handel, prognosar, bustadmarknaden
og kenjunkturbevegelsar Ei oversikt over godkjende og
publiserte artiklar er dokumentert pad heimesida til banken
Den pagdande forskingsaktiviteten blir dokumentert )
publikasjonsserien 1l banken, Working Papers | 2012 kom
det ut 24 arbeid 1 denne serien, mens giennomsnittet for dei
tre siste dra er 28 arberwd Artiklane viser el brel spennvidd
innanfor tema som oljepnisar, kredittmarknader, verdipapir
pnsing og pengepolitikk Fleire av artklane er og knytte tl

prosjektet for & markere tohundredrsjubileet til Noregs Bank
Working Papers er tilgjengeleg p4 nettsida til banken og pa
internettportalen Research Papers in Economics (RePEc) og
Social Sciences Research Network (SSRN) | 2012 blel Naregs
Banks Working Papers lasta ned 2268 gonger frd RePEc

Konferansar, workshops og seminar
| 2012 arrangerte Noregs Bank el rekkje forskingsseminar
og konferansar Noregs Bank arrangerte to konferansar med
Den europeiske sentralbanken om modellenng og prognosar
av oljepnsar {| Oslo) og om samanhengen meliom pengepo-
ikk og ravarepnsar {1 Frankfurt}) | novermber organiserte
Noregs Bank workshopen Understanding Macroprudential
Regulation, med svaert aktuelle tema relaterte til forstdinga
var av finansknsa og korleis et nyleg foreslatt makrotilsyn
kan bl implementert

Som akter 1 det internasjonale forskingsmiljget har
Noregs Bank omfattande kontakt med forskarar ved
universitet og ved andre sentralbankar E:rekkje av de
pagaande forskingsarbeida 1l banken er blitt presenterte
pa norske og internasjonale konferansar og seminar
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Noregs Bank arrangerer forskingssermunar med gjestefore-
lesarar som presenterer arbeida sine, og deltek p& seminar
og workshops | 2012 arrangerte Noregs Bank 52 seminar
med inviterie foredragshaldarar som presenterie forskinga
st og tok del 1 mate og diskusjonar med de tilsette | banken

Stette t1 gkonomisk forsking
Noregs Bank stattar ekonomisk forskingsaktivitet pé flere
métar Giennom et gaveprofessorat ved Universttetet 1 Oslo
medverkar Noregs Bank til starre merksemd rundt makro-
ekonomi og pengepolitiske problemstillingar

Noregs Banks fond til ekonomisk forsking gir stette til
mellom anna forskingsopphald 1 utlandet, deltaking pa inter
nasjonale konferansar for & presentere eigne forskingsarbeid
og arrangement av forskingskonferansar | Noreg

Tohundrearsjubileumsprosjektet il Noregs Bank
| samband med at Noregs Bank ferrar tohundreéarsjubileum
1 2016, vedtok hovudstyret | desember 2007 at det skulle
setjast ( gang et omfattande forskingsprosjekt med sikte pa
bokutgivingar 1 samband med jubileet Noregs Banks tohun-
dredrsjubieumsprosjekt 1816-2016 blir giennomfart som ert
sarmarbeidspros)ekt med bidrag frd bade norske og interna-
sjonale forskingsmiljg Del internas|onale ekspertane, profes-
sor Michael Bordo fré Rutgers Uriversity 1 New Jersey og
professor Marc Flandreau frd The Graduate Institute t Genéve,
sit 1 styningskomiteen for prosjektet saman med visesentral-
banksjef Jan F Qvigstad og direkter @yvind Eitrheim
Mélet er at det ved inngangen tl jJubileumséret skal vere
skrive tre beker som omhandlar ulike sider ved virket 1l
Noregs Bank gjennom 200 ar Prosjektet skal og brdra til 4
setje fokus pé rolla til Noregs Bank som sarmnfunnsinstitusjon
1 et historisk perspektiv

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Det tre bekene har falgjande arbeidstitlar

* The History of Norges Bank / Norges Banks historie
1816-2016

* The Monetary History of Norway / Norsk pengehistorie
1816-2016

¢ Of the uses of Central Banks Lessons from History

Det er 0g eit mal at bekene skal halde ert kvalitetsniva som
tilfredsstiller krava frd eit internasjonalt anerkjent akademisk
forlag Dei to farste bokene vil bl publiserte bade pa norsk
og engelsk, den tredje berre pa engelsk Banken har tilsett
professorane Einar Lie frd Universitetet | Oslo og Jan Tore
Kioviand frd Noregs Handelshegskole (| samarbeid med
@yvind Etrhemm) som prosjektlelarar for der to ferste bakene
Den tredje boka vil innehalde bidrag fré ein konferanse som
Noregs Bank skal halde 1 jum 2014

| 2012 har forskarar ved Noregs Handelshagskole, Hag-
skolen 1 Vestfold og Universitetet | Oslo forska pa ulike delar
av historna til Noregs Bank Noregs Bank har | samarbeid
med grunnlovsjubileumsprosjektet ved Universitetet t Oslo
finansiert eit tredng doktorgradsprosjekt som skal gi ny kunn-
skap om del farste tidra | histona til Noregs Bank Det inter
nasjonale samarbeidet har 1 2012 bhitt styrkt giennom sam-
arbeidet med The Graduate Institute om workshopen Writing
Central Bank and Monetary History, som blel arrangert |
Geneve 26 =27 apnl

Fern forskingsarbeid er1 2012 publiserte som Working
Paper fra Noregs Bank Det er og publisert ni Staff Memo
pa Noregs Bank sine nettsider med masteroppgéver eller
andre arberd som er skrnvne 1 samanheng med jublleuns-
prosjektet til banken




KAPITTEL 3

Marknader og kapitalforvalting

Styring av likviditeten i banksystemet
| giennomferinga av pengepolitikken sergier Noregs Bank
for & styre bankreservaneg, det vil sele bankane sine iInnskot
I sentralbanken, slik at dei kortsiktige rentene | pengemark-
naden er pa et niva nar styningsrenta som hovadstyret har
fastsett Det blir gjort ved ulike former for marknadsopera-
sjonar som Inneber at sentralbanken anten tilferer bankane
reservar eller trekkjer reservar ut av banksystemet Figur 3 1
viser utviklinga 1 styringsrenta til Noregs Bank, overnatta-
renta ag tremanaderspengemarknadsrenta

| hkviditetsstyringa siktar Noregs Bank mot & halde den
totale reservemengda | banksystemet stabil rundt et visst
nivéd For 8 kunne styre reservane mot det enskte nivdet ma
Noregs Bank utarbeide prognosar for den strukturelle hkwvi-
diteten 1 bankane Strukturel! ikviditet er dei samla innskota

Figur 3 1 Noregs Banks renter og korte pengemarknadsrenter
rente 1 pengemarknaden et dagn fram og tre maénader fram)
Nominelle renter Prosent 1 januar 2041 - 31 desember 2012
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—3 manadarsrente
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4 | ——=Styringsrents 14
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Y Berekna av Noregs Bank
WF&3 oktober 2011

Kielder Thomson Reuters cg MNoregs Bank

bankane har pa konto | Noregs Bank fer tilfarsel eller inndra-
ging giennom marknadsoperasjonar Den strukturelle likvi-
diteten blir pdverka giennom fortlapande inn- og utbetalingar
pa statens konto 1| Noregs Bank, statlege lanetransaksjonar,
Noregs Bank sine transaksjonar | valuta- og statspapirmark-
naden og endningar | setlar og myntar ¢ sirkulasjon Nér den
strukturelle hkviditeten er lagare enn det enskte nivaet for
bankreservane, tilbyr Noregs Bank [&n ti bankane Nar den
strukturelle likviditeten er heg, gir Noregs Bank tilbod il
bankane om & plassere overskotshkviditeten som bunde
innskot | sentralbanken

| 2012 sikta Noregs Bank mot & halde bankreservane |
giennomsnitt Lk 35 milhardar kroner, med et styringsintervall
pa +5 milllardar Nar bankreservane stig opp mot evre del
av styrningsmtervallet, tilbyr Noregs Bank bankane Finnskot

Figur 3 2 Strukturell likviditet og oversketslkviditet | marknaden
Milliardar kraner 1 januar 2011-31 desember 2012

- Strukturell hkvichtet

120 Total lkviditet 1 120

===~=-Siktemdl for ikwiditetsstyringa 1)

80 80
40 § 40
0 0
-40 -40
-80 -80
-120 -120

jJan 11 il 11 jan 12 Jul 12

Fra 3 oktober 2011

Kjelde Moregs Bank
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Motsett, nar reservane fell ned mot den nedre delen av
styringsintervallet, far bankane tilbod om Flan Flan og -
innskot er l&n og innskot med fast rente og med el bestemt
lepetid og blir gitt il bankar som er etablerte» Noreg Renta
blir vanlegvis hestemt giennom ein flerrprisauksjon Lepe-
tida vanierer frd éin dag til fleire veker og er avhengig av li-
kviditetssituasjonen FIan blir berre gitt mot sikring 1 god-
kjende verdipapir

Den samla kvoten for bankreservane er sett til 45 mil-
hardar kroner Del enkelte kvotane er berekna med grunnlag
I forvaltingskapitalen til bankane Bankane er delte inn | tre
grupper, og alle bankane | den same gruppa er tildelte den
same kvoten, med unntak av oppg|ersbankane, som far eit
tillegg 1 kvoten Kvotane blir vurderte to gonger 1 &ret, og
Noregs Bank har ikkje giennomfert endringar 1 kvotenivaet
2012

Utviklinga 1 kronelikviditeten til bankane og
marknadsoperasjonane til Noregs Bank 1 2012

| 2012 var den strukturelle ikviditeten + gjennomsnitt
29,8 milhardar kroner, jf figur 3 2 Til saman bler det halde
66 Flansauksjonar og 45 Finnskotsauksjonar Total likviditet,
det vil seie strukturell Ikviditet pluss marknadsoperasjonane
til Noregs Bank, var | gjennomsnitt 33,5 millardar kroner
12012

Byteordninga
| 2008 blel den sakalla byteordninga etablert for & sikre
bankane lengre finansiering Staten og bankane bytelénte
statskassevekslar mot obligasjonar med fortrinnsrett {OMF)
Ordninga fekk eit totalt omfang p& 230 rmilliardar kroner Det
har ikkje vore auksjonar | byteordninga sidan 2009
Byteordninga var 1 utgangspunktet utforma slik at avta-
lane kunne gjelde ) inntil tre &r | mars 2009 blel lepetida for
avtalane utvida til inntd fern ar Bankane kan etter avtalane
tkkje krevje & f& innfridd tana fer endeleg forfall Noregs Bank
tlrddde 1 brev tl Finansdepartementet 29 september 2010
at det blel gitt tilbed om fertidig innfrung til bankane som
deltok | byteordninga Finansdepartementet gav pd bakgrunn
av radet tilbod om fertidig innfring av byteavtala |1 2012 har
I underkant av 19 mulliardar kroner gatt il fertidig innfring
Ved utgangen av 2012 stod det igjen statspapir 1 byteord-
ninga med palydande verd: pa 12755 miliardar kroner

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Figur 3 3 Differansen mellom pengemarknadsrenter og venta
styrningsrente Presentemningar S-dagars ghdande giennomsnitt
1 januar 2011-31 desember 2012
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Kjelder Thomson Reuters og Noregs Bank

Rentepéaslaga ) pengemarknaden
Rentepédslaga’ 1 den norske pengemarknaden fall gjennom
2012 Utviklinga 1 Noreg felgde 1 stor grad utviklinga interna-
sjonalt Spesielt har uroa rundt den gkonomiske situasjonen
og statsfinansane | ein del europeiske land péverka utvik-
hnga 1 pengemarknadene | lepet av seinsommaren og
hausten 2012 farte fleire myndigheitstiltak til rolegare
marknadsforhold 1 det europeiske finansmarknadene, og der
norske pengemarknadsrentene fall 1 takt med den redu-
serte urca Ved utgangen av 2012 var paslaget for tremana-
ders pengemarknadsrente 0,33 prosentpoeng Figur 3 3
viser utvikhnga | rentepéslaget for pengemarknadsrenter
med lzpetd pa éin, tre og tolv manader

Hausten 2011 begynte Noregs Bank & berekne og of-
fentleggjere e ny overnattarente, NOWA ? NOWA er definert
som eit vege gjennomsnitt av rentesatsane pa inngatte
avtalar om usikra l&n 1 norske kroner mellom bankar med
utbetaling same dag og tilbakebetaling pafelgjande bankdag
Forskjellen mellom NOWA og styringsrenta tll Noregs Bank

' Pengemarknadsrentene minus venta stynngsrente over den same honscnten

2 Norwegran Overnight Weighted Average
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entralbankleiinga held kvart &r foredrag over heile fandet. | 2012 besakte dei mellom anna
Trondheim, Liliehammer, Moss, Molde, Bergen, Sogndal, Arendal, Sandnes, Narvik og Kirkenes.
Her held visesemtraibanksjef Jan F Quigstad foredraget «Utsiktene for norsk og internasjonal eskonomin

for Regionalt nettverk region Nord i Kirkenes.

har 1 giennomsnitt vore om lag null 1 2012 | gjennomsnitt har
det dagleg rapporterte omsetningsvolumet for 18n over natta
mellom bankane vore 12,6 milliardar kroner gjennom éaret

Statsgjeld i 2012 og kontohald for staten

Etter avtale mellom Finansdepartementet og Noregs Bank
skal banken yte tenester bade som radgivar, tilretteleggjar
og betalingsagent 1 samband med opptak og forvalting av
del nnanlandske statsldna Finansdepartementet betaler for
tenester av bankmessig art som Noregs Bank utferer for
departementet | samband med gjelds- og likviditetsforval-
tinga til staten, og for variable kostnader sorm Neregs Bank
har som tenesteytar for Finansdepartementet

Statens emusjonsplanar for korte og lange papir 1 2012
blel publiserte | ein auksjonskalender | desember 2011 Det
bler halde 17 auksjonar av statsobligasjonar og 16 auksjonar
av korte statspapir (statskassevekslar} 12012 Det blei ikkje
giennomfart auksjonar utanom den fastlagde kalenderen
Samla emisjonsvolum utanom statens eige kjep | forste-
handsmarknaden var 60 milhardar kroner 1 statsoblgasjonar
og 62 millardar kroner | statskassevekslar

Strategien for lang statsopplaning tek utgangspunkti &
halde ved hke el statsrentekurve med tepetid opp til om lag
t1 &r Opplaninga for statsobhgasjonar har teke sikte pd &
utferde eit nytt ellevedrs obligasjonsladn annakvart ar | mai
2012 blel det lagt ut ext nytt ellevedng oblhgasjonslan Ved
utgangen av dret var det 16 miliardar kroner utestdande |
dette ldnet Det var ingen obhgasjonslan som forfail 1 2012

Emisjonsopplegget for korte statspapir mneber at nye
statskassevekslar blir emitterte pa IMM-dagar,? med forfalt

3 Internasional standard for oppgersdagar den tradje onsdagen | mars juni
sepiember og desember

pa IMM-dagen eitt &r seinare Lana blir utwida ved semnare
auksjonar
Auksjonane av statspapira er gjennomferte via handels-
systemet pd Oslo Bars Teikningsraten, som er bodvolum |
forhold til volum tildelt 1 auksyonen, var 2,63 og 2,56 1 gjen-
nomsnitt for hevesvis statsobligasjonar og statskassevekslar
Noregs Bank inngdr avtalar med primaerhandlarar, som
har plikt til & stille bindande kjops- og salskursar | statsobl-
gasjonar og statskassevekstar for avtalte mimimumsbelap pé
Oslo Bers Noregs Bank har 1 2012 inngatt fire og fem avtalar
med primaerhandlarar for haveswvis statsobligasjonar og stats-
kassevekslar Som motyting for der bindande kj@ps- og sals-
kursane kan primaerhandlarane lane statspapir 1 ein avgrensa
periode L&neramma for det kortaste obligasjonslanet var
6 milliardar kroner, for der andre obligasjonslana var rammene
anten 4 eller 5 millrardar kroner For statskassevekslar var
lAnerammene 6 milliardar kroner 1| kvart 1an 1 tillegg har pri-
maerhandlarane etnerett pa 4 delta | statspapirauksjonane
Staten har sidan juri 2005 brukt rentebyteavtalar | den
innanlandske gjeldsforvaltinga Ein rentebyteaviale er ein
avtale mellom to partar om 4 byte framtidige rentebetalingar
knytte til ein gitt hovudstol Bruk av rentebyteavtalar gir staten
fleksibiitet ti 3 endre den giennomsnittlege rentebindinga pé
gleldsportefalien utan 4 endre opplaningsstrategien Finans-
departementet har inngétt rammeavtalar med fleirre motpartar
Noregs Bank utferer del operative funksjonane « samband
med at det blir inngatt rentebyteavtalar pa vegner av Finans-
departementet Deir kommersielle avgjerdene er det depar-
tementet som tek Ved utgangen av 2012 var den gilennom-
snittlege rentebindingstida for statsgelda 3,5 &r Tek ein omsyn
tl iInngétte rentebyteavialar, var rentebindingsuda 1,7 ar
Den samla innanlandske verdipapirgjelda til staten,
registrert | Verdipapirsentralen ved utgangen av 2012, utgjorde
472 milliardar kroner rekna 1 palydande verdi Av dette
utgjorde volum av statskassevekslar som er nytta | byteord-
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ninga, 1275 milhardar kroner Utanlandske investorar eig om
lag 47 prosent, mens livsforsikningsselskap og private pen-
sjonskassa eig om lag 11 prosent av verdipapirgjelda ul
staten For statsobligasjonar er eigardelen for utanlandske
investorar 85 prosent, og for vsforsikringsselskap og private
pensjonskassa er han 9 prosent

Noregs Bank har oppgaver med kontohald 1 samband
med & forvalte del Ikwide midlane til staten og gjelda ti! staten
1 norske kroner Oppgavene har heimel 1 sentralbanklova og
er regulerte 1 avtalar mellom Noregs Bank og Finansdeparte-
mentet EiI hovudoppgave er 4 samle likviditeten tll staten
pa statens foliokonto 1 Noregs Bank kvar dag Ved utgangen
av 2012 hadde statlege verksemder til saman om lag 1040
kontoar 1 Noregs Bank Summen av belepa pa desse kontoane
utgjer det iInnestaande pa foliokontoen ul staten Staten far
rente pé desse midlane | tillegg fastset Finansdepartemen-
tet sarskilde interne rentesatsar for enkelte statlege fond
og innskot Staten ved Finansdepartementet betaler et &rleg
godtgiening som dekkjer kostnadene for del banktenestene
Noregs Bank utferer for staten

Noregs Bank har avtale med EVRY ASA (tidlegare
EDB ErgoGroup ASA} om 3 levere system- og driftsleysing
for kontosystemet Tenestene for statens kontchald | Noregs
Bank har vore stabile 1 2012 og

Sjelve betalingsformidiinga for staten blir utfert av bankar
etter avtale med Direkteratet for ekonomistyring (DF@) DFZ
har avtalar om betahngs- og kontohaldstenester med
DNB Bank ASA, Nordea Bank Norge ASA og SpareBank 1
Alhansen Noregs Bank har avtalar med desse bankane om
korlers midlane til staten kvar dag skal overferast mellom
bankane og Noregs Bank

Pant for lan i Noregs Bank

Noregs Bank yter 1an til bankane mot pant 1 verdipapir Shke
lan medverkar til & effektivisere glennomferinga av penge-
politikken og betalingsoppgjera For 3 kunne nyttast som
pant ma verdipapira oppiylle el rekkje krav Havet til 4 ta opp
l&n og krava 1l pant gar fram av forskrift og retningshnjer fra
Noregs Bank

Ved utgangen av 2012 hadde bankane el samla behald-
ning av verdipapwr som pant for 1an | Noregs Bank pa
223 rmulhardar kroner etter avkorting, mot 208 milliardar
kroner1 2011 Talet pa ulike verdipapir som var godkjende
som pant  Noregs Bank, var 723 ved utgangen av 2012
Figur 3 4 viser bankane siI pantset)ing for 1an 1 Noregs Bank
des siste ara
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Figur 3 4 Pantsetjng ti sikkerhait for 1an 1 Noregs Bank 2009-2012
Siste dag kvar ménad Milliardar kroner
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Kielde Naregs Bank

Med verknad frd 15 februar ble) avkortingssatsane for &
rekne ut lAneverdien auka og retten 1l & nytte obligasjonar
utskrivne av bankar som pant for 1an | Noregs Bank, den
sakalla bankkvoten, bler fierna Eit framlegg om desse end-
ringane var pa heyrnng hausten 2011 | tllegg blei nokre mel-
lombelse letter 1 krava tit pantset)ing fra 2008/2009 avvikla
Den samla l&neverdien etter avkorting var | giennomsnitt
l&gare 1 2012 enn 1 2011, men har auka giennom 2012 til om
lag same nivd som ved utgangen av 2011 Forskjellen mellom
marknadsverdien og ldneverdien av pantet har auka etter
regelendringane

| tillegg ot det ordingere lAneordningane tillét sentratbhan-
kane i Danmark, Sverige og Noreg at ein bank stiler innskot
1 ein av desse sentralbankane som pant for 1&n ) ein av dey
andre Ordninga, som blir kalla Scandinavian Cash Pool (SCP),
kan berre nyttast tl & f4 hikviditet giennom dagen {intradag}
Del fem bankane som har avtale om ordninga, kan pa denne
méten utnytte Lkviditeten sin betre pa tvers av landegren-
sene | 2012 nytta bankane SCP 1l 4 [ane | giennomsmitt om
lag 3 millhardar kroner gjennom dagen 1 Noregs Bank
Bankane nytta pant 1 Noregs Bank berre av og til for & lane |
ein annan skandinavisk sentralbank




Del tre sentralbankane har og ein avtale om at bankane
kan pantsetje verdipapir | verdipapirregistera som pant for
I&n 1 ein av del andre sentralbankane Fire bankar nytta denne
retten 1 2012 Den samla verdien av denne pantsetjinga for
tan 1 Noregs Bank var om lag 11 mulliardar norske kroner ved
utgangen av aret

Felles verdipapiroppgjer i Europa

Den europeiske sentralbanken (ESB) er 1 gang med & utvikle
et sentralisert felles verdipapiroppg)er for euro og andre
vaiutaer, kallaTARGET2-Secunties (T2S5) Formalet med T2S
er & effektivisere og standardisere oppgjeret av handel med
verdipapir mellom landa | Europa Systemet skal etter den
gieldande tidsplanen takast 1 bruk 1 2015-2016 Eurosystemet
har invitert seniralbankar utanfor eurosona tl forhandlingar
om vilkara for & delta 1725 Saman med fleire andre sentral-
bankar har Noregs Bank delteke 1 forhandlingane, som starta
1 2010 og bler sluttfarte 1 farste kvartal 2012

Synspunkta fra akterane | Noreg har blitt samordna 1 el
nasjonal brukargruppe med deltaking av bankane, verdi-
papirferetaka, Verdipapirsentralen (VPS), Finansnaeringas
Fellesorganisasjon og Noregs Fondsmekiarforbund, mens
Finanstilsynet deltok som observater Noregs Bank leidde
brukargruppa Dei sentrale aktarane er positive tl T25 og
norsk deltaking Der har kevel tilrddd & vente nokre &r far
oppgjer | norske kroner iInngér 1T2S Noregs Bank harvalt &
tkkje underteikne avtalen med ESB 12012, men falgjer ut-
viklinga av T2S og vl eventuelt vurdere tilknyting pd eit
seinare tidspunit

Valutatransaksjonar

Valutatransaksjonane til Noregs Bank omfatta 1 2012 hovud-
sakleg valutakjep til & byggle opp Statens pensjonsfond
utland (SPU)

SPU-oppbygginga skjer dels ved a overfare valuiainn-
tekter frd Statens direkte gkonomiske engasjement | petro-
teurnsverksemda {SDGZE), dels ved at Noregs Bank kjoper
vatuta mot norske kroner 1 marknaden

Systemet for valutainnbetaling frd SD@E og berekning
av valutakjepa il Noregs Bank blel sist endra 1 2004 Finans-
departementet fastset det manadlege avsetjngsbelopa til
SPU Dersom det er behov for valuta utover overferingane
ird SDPE, wil Noregs Bank kjepe det resterande valutabels-
pet | marknaden Del daglege valutakjepa blir da fastsette

for ein ménad om gongen og blir kunngjorde siste arbeids-
dagen t den feregdande manaden De faktiske overforin-
gane kan avvike fra overslaga Det blir 1 sa fali justert for
eventuelle avvik 1 valutakjepa 1 den neste manaden Det forer
il at valutakjepa til Noregs Bank kan variere ein del fré méanad
til manad

Fer 2012 blel det ikkje overfart midlar til SPU 1 desember
| oktober 2012 bler retungsliniene for SPU-forvaltinga endra,
slik at det skal overfgrast valuta til SPU | desember g End-
ringa faerer til at valutainntektene som SD@E har | desember,
mé reknast med nar Noregs Bank planlegg valutakjepa for
aret Med avsetyng ti SPU | desember vil Noregs Bank
normalt kjepe valuta for dette forméalet | desember og Det
var likevel kkje behov for & kjepe valuta | desember 2012 pa
grunn av el stor behaldning 1 petrobufferportefeljen

| 2012 kjopte Noregs Bank valuta for 80,3 milliardar
kroner | marknaden, sja tabell 3 1 Overforingane frad SDJE
svarte il 199,1 milliardar kroner

Tabell 3 1
Noregs Banks daglege valutakjgp tl Statens pensjonsfond
utland 1 2012

Dagleg belop Totalt per manad

{millionar kroner) {millionar kroner)

Januar 350 7 700
Februar 350 7360
Mars 350 7 700
Apnl 350 5850
Mai 350 7 000
Junt 350 7 350
Juli 350 7 700
August 350 8 050
September 500 10 000
Oktober 500 11 500
Novernber 0 0
Desember 0 0
2012 80 300
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Kapitalforvaltinga

Ved utgangen av 2012 hadde Noregs Bank 4071 millardar
kroner ul forvalting | der internasjonale kapitalmarknadene
Statens pensjonsfond utland {SPU), som blir forvalta pa
vegner av Finansdepartementet, utgjer hovuddelen av dette
Banken forvaltar dg sine eigne internasjonale reservar Det
er lagt ut avkastingsrapportar pa Internett-sidene tl banken

Valutareservane og krav pa IMF
Del internasjonale reservane til Noregs Bank bestar av va-
lutareservane og krav pd Det internasjonale valutafon-
det {IMF} Valutareservane utgjorde 92 prosent av del totale
Internasjonale reservane ved utgangen av 2012 Sum valuta-
reserver Iht regnskapet utgjorde 265 milliardar kroner ved
utgangen av 2012 | 2012 fastsette hovudstyret strengare
krav til likwiditeten 1 valutareservane

Valutareservane skal kunne brukast til transaksjonar i
valutamarknaden som ledd | & giennomtare pengepolitikken
eller ut frd omsyn til den finansielle stabiliteten | tilegg skal
valutareservane brukast til & oppfylle dei Internasjonale plik-
tene Noreg har

Hovudstyret | Noregs Bank fastset retningshinjer for 3
forvalte valutareservane og har delegert til sentralbanksjefen
3 g1 utfyllande reglar pd visse omrade Reservane er delte
inn 1 ein pengemarknadsporefelle og en langsiktig porte-
felle | tillegg er det ein petrobufferportefaije som skal samle
opp midlar for valutaoverfering til SPU

Pengemarknadsportefeljen og petrobufferportefatjen
inneheld berre renteinvesteringar, mens den langsiktige
portefellen har ein strategisk aksjedel pa 40 prosent og en
obhgas|cnsdel pd 60 prosent For bade den langsiktige por
tefeljen og pengemarknadsportefeljen er dei strategiske
hovudvala spesifiserte ved & definere referanseindeksar Det
er konstruerte portefellar med bestemite land- og valutafor
dehingar og med konkrete verdipapir eller renteindeksar inn-
anfor det ulike delmarknadene eller valutaene Referansein-
deksane er utgangspunktet for & styre og overvake risiko-
eksponeringa og for & vurdere den avkastinga Noregs Bank
faktisk oppnar 1 reserveforvaltinga

Den langsiktige portefaljen utgjer sterstedelen av valu-
tareservane og hadde ved utgangen av 2012 ein marknads-
verdi pa 227 milliardar kroner Malet for forvaltinga av den
langsiktige portefaljen er heg avkasting pa lang sikt, men
portefpljen skal &g kunne brukast til pengepolitiske formal
eller ut frd omsynet til finansiell stabilitet dersom det blir
vurdert som nedvendig

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Avkastinga pa den langsiktige portefaljen var 9,8 prosent
12012, malt | et valutakorg som svarer tl referanseindeks-
samansetjinga Malt 1 norske kroner var avkastinga
2,49 prosent Forskiellen skriv seg fra at den norske krona
styrkte seg samanlkna med valutakorga for referanseindek-
sen

Dei siste ti &ra har den arlege nominelle avkastinga vore
5,62 prosent malt 1 valutakorga for referanseindeksen Etter
fradrag for forvaltingskostnader og pnsstiging har netto
realavkasting vore 3,44 prosent | denne perioden har for
valtninga gttt e meiravkasting p& 0,23 prosentpoeng
samanlikna med kva ein ville ha oppnadd ved 4 investere
I referanseindeksen

Det er fastsett eit niva for kor mykje den faktiske porte-
fellen kan avvike fra referanseindeksen Forvaltinga skal
Innrettast med sikte pd at venta relativ volatilitet 1kkje skal
overstige 1 prosentpoeng Venta relativ volatilitet er eit samla
nsikomal, og for & berekne dette méttalet blir det nytta ein
modell som tek utgangspunkt t histonske svingingar | mark-
nadene | 2012 blel venta retativ volatilitet | gjennomsnitt
malt til 0,5 prosentpoeng

Pengemarknadsportefsljen er den mest likvide delen av
valutareservane og skal saman med den langsiktige porte-
foljen kunne brukast tl transaksjonar som ledd | gijennom-
feringa av pengepolitikken eller ut frd omsynet tl finansiell
stabilitet 1 tillegg bhr pengemarknadsportefoljen brukt til &
mate del internasjonale pliktene tl Noregs Bank, mellom
anna transaksjonar med IMF og |an til enkeltland Portefaljen
er plassert slik at han innan éin handiedag kan nyttast til
transaksjonar | valutamarknaden utan & matte realisere
soarleg store tap Portefellen bestar av kortsiktige penge-
marknadsmstrument, hovudsakleg 1 sikra utladn til godkjende
internasjonale bankar, og statssertifikat med lepetid inntl
eitt &r

Pengemarknadsportefelien skal vere pa mellom tilsva-
rande 3,5 og 4,5 milliardar SDR (Special Drawing Rights) og
skal ha ein strategisk valutadel for amerikanske dollar og
euro pa hevesvis 75 og 25 prosent Referanseindeksen skal
setjast saman av overnattapengemarknadsindeksar og stats-
sertifikatindeksar

Det er fastsett rammer for kor mykje den faktiske por
tefelien kan avvike fra referanseindeksen Valutavektene kan
avvike med +5 prosentpoeng fra referanseindeksen Grensa
for venta relativ volatihitet er sett til 1,0 prosent, og banken
bruker ein modell som tek omsyn til historiske svingingar |
marknadene Venta relaty volatilitet bler 1 giennomsmitt malt
tl 0,03 prosent 1 2012



[>[>I> Noregs Bank forvaitar Statens pensjonsfond utland pa vegne av Finansdeparternentet.

Ved utgangen av 2012 var pengemarknadsportefeljen
34,2 milhardar kroner (4,0 milhardar SDR}, en reduksjon pé
0,7 mulhardar kroner fra utgangen av 2011 For 2012 var av-
kastinga pd portefalien 0,11 prosent, malt | lokal valuta, mens
referanseindeksen gav el avkasting pa 0,09 prosent Ein m3
5)d den lage avkastinga | samanheng med dei strenge krava
til bkwviditet og beredskap som gjeld for porteteljen

Bruttoinntektene 1 valuta fra Statens direkte ekonomis-
ke engasjement i petroleumssektoren (SDGE) blir selde til
Noregs Bank og plasserte 1 petrobufferportefalien | tillegg
kjoper Noregs Bank 1 periodar valuta direkte 1 marknaden for
& kunne dekkje det belepet som skal setjast av til Statens
pensjonsfond utland Frad 1 jumi 2012 bler ansvaret for 3 for
vaite petrobufferportefeljen flytta frd Noregs Bank Investment
Management til Noregs Banks avdeling for marknader og
banktenester

Midlane | petrobufferportefeljen blir plasserte | penge-
marknadsinstrument Ved utgangen av 2012 var verdien av
portefaljen 6,5 milliardar kroner Det blir normalt overfort
mudlar fra petrobufferportefeljen til Statens pensjonsfond
utland kvar ménad For aret 2012 har petrobufferportefeljen
hatt el avkasting pa —7,15 prosent malt | norske kroner Det
er 1kkje fasiseti nokon referanseindeks for petrobufferpor
tefolien

Krav p4 IMF omfattar SDR, reserveposisjonen og Noregs
bilaterale lan 1l IMF Noregs Bank har fatt tildelt 1563 millio-
nar SDR fra IMF Noregs Bank har inngatt ein avtale med
IMF om frivilhg kjop og sal av SDR, som inneber at den
faktiske SDR-behaldninga skal vere mellorn 782 og 23456 mik-
lionar SDR Ved utgangen av 2012 var behaldninga pé
1502 rmilhonar SDR, noko som svarer ul 12 850 rmullionar
kroner Noregs Bank har inngatt ein avtale som gir IMF have
11l & trekkje opptil 3000 mithonar SDR for & finansiere del
generelle laneordningane tl fondet Etter at IMFinnlans-
ordninga New Arrangements to Borrow (NAB) blei utwvida 1
mars 2011, blir IMF sine trekk under det bilaterale {&net fort-
lepande overforte il NAB Noregs plikter under NAB er 3871
milhonar SDR Trekk pa den bilaterale avtalen med Noregs
Bank og NAB skal sjdast 1 samanheng, shk at deir samla
pliktene til Noreg kkje skal overstige NAB-ramma Finans-
departementet har inngatt ein aviale om & stille ldnemidlar
til disposisjon for IMF sine tAneordningar tor ldginntektsland
nnanfor e ramme pa 300 mithonar SDR Ved utgangen av
2012 hadde IMF trekt 1 alt 623 mithonar SDR under desse
avtalane | tillegg ul desse avtalane signerte Noregs Bank
og IMF ein ny {8neavtale 12 oktober 2012 som gir IMF ein
trekkrett p& inntil 6000 millionar SDR
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Statens pensjonsfond utiand
Noregs Bank forvaltar Statens pensjonsfond utland p4 vegner
av Finansdepartementet Ved utgangen av 2012 var
marknadsverdien av fondet 3816 milliardar kroner, fer fradrag
for forvalungshonorar til Noregs Bank Finansdepartementet
overfarte 1 2012 tl saman 276 miliardar kroner tl Statens
pensjonsfond utland

Forvaltingsoppdraget er regulert av forskrifta «Mandat
for forvaltningen av Statens pensjonsfond utland» Finans-
departementet har fastsett emn strategisk referansemndeks
som bestdr av 60 prosent aksjar og 40 prosent obligasjonar,
fratrekt den delen av investenngsportefeljen som er investert
| eigedomsportefellen Referanseindeksen uttrykkjer opp-
dragsgivaren sin investeringsstrateg for fondet og er et
viktig utgangspunkt for & styre nisikoen | den operative for-
valtinga og for & vurdere resuitata av forvaltinga | Noregs
Bank Finansdepartementet har sett grenser for kor mykje
den faktiske portefeljen kan avvike ira referanseindeksen

| 2012 blel referanseindeksen endra, shk at fondet s
overvekt | europeiske marknader er blitt mindre Fondet har
no aksjeinvesteringar 1 65 land og obligasjonsinvesteringar |
30 valutaer

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Fondet hadde 1 2012 el avkasting pd 13 prosent, malt)
el valutakorg som svarer tif samansetjnga av referansein-
deksen Det er dette avkastingsmaélet som best beskny ut-
vikiinga 1 den internasjoneale kjepekrafta ul fondet Malt 1 in-
ternasjonal valuta var avkastinga pa aksjeportefaljen
18 prosent, mens renteportefelien hadde el avkasting pa
7 prosent

Avkastinga 1 2012 var 0,21 prosentpoeng hegare enn
avkastinga pé referanseindeksen

Sidan 1998 har den drlege nominelle avkastinga vore
5,05 prosent, malt 1 Internasional valuta Etter fraddrag for
forvaltingskostnader og prnisstiging har netto realavkasting
vore 2,97 prosent per &r

Ein merr detaljert presentasjon av forvaltinga 1 2012 finst
1 drsrapporten for Statens pensjonsfond utland




KAPITTEL 4

Betalingssystem, setlar og myntar

Betalingssystema

Dei norske betalingssystema har fungert godt 12012 Stahil
drift av systema er svaert viktig for finansiell stabilitet Alle
betalingar mellom bankar og mellom kundar 1 ulike bankar
blr avrekna og gjorde opp | desse systema

Ansvaret til Noregs Bank og rolta banken speler
i overvakinga av det norske betalingssystemet
Noregs Bank sergjer for sikkert og effektivt oppgjer av be-
talingar mellom bankane pa kontoane deira | Noregs Bank
og forsyner samfunnet med setlar og myntar pa ein mate
som fremyar et effektivt betalingssystem | tillegg overvaker
Noregs Bank des norske betalingssystema Forméiet er &
fremje robuste og effektive betalingssystem og gjennom
det bidra 1l stabilitet 1 det finansielle systemet

Overvakinga er farst og fremst retta mot & avgrense
nsikoen |1 systema for avrekning og oppgjer av pengeover
feringar mellom bankane (interbanksystema), men Noregs
Bank overvaker 6g viktige utvikingstrekk 1 betalingssystemet
som heilskap Tilsynet Noregs Bank har med der konsesjons-
plktige interbanksysterna, skjer mellom anna pd basis av
rapporteringskrav og tilsynsmate Tdsyn og overvaking med
interbanksystema foelgjer internasjonale tiradingar, 1 forste
rekkje frA Committee on Payment and Settlement Systems
(CPSS) 1 BIS og International Orgamzation of Securites Com-
missions ([OSCO} Fra 2013 wil del nye prinsippa tIl CPSS-
IOSCO bl nytta To interbanksystem har konsesjon etter
betalingssystemlova avrekningssystemet NICS (Norwegian
Interbank Clearing System) og den private oppgjershanken
DNB Bank ASA Den private oppgjershanken Spare-
Bank 1 SMN har unntak fré konsesjon Avrekningane fra
NICS blir gjorde opp 1 Noregs Bank for del bankane som har
oppgier | sentralbanken Etter at oppgjeret er utfert 1 Noregs
Bank, giennomiorer DNB Bank ASA og SpareBank 1 SMN
oppgler med deltakarbankane sine

3 september blel eit system for oppgjersrammer teke
1 bruk 1 NICS Systemet legg til rette for at del private opp-
glersbankane kan setje el grense for eksponernnga maot del

enkelte deltakarbankane Dersom el shk grense blir broten,
kan det fere il forstyrmngar 1 driftsmansteret for avrekningar
od oppgjer Noregs Bank har derfor peikt pé at oppgjersban-
kane ma ta omsyn bade tl eigen nisiko og tl effektiviteten
betalingsformidiinga nar der set desse grensene Eit flerde
dagleg oppgjer av massebetalingar blel innfert frd 12 oktober
2012 Det har vore fa tilfelle med avbrot | del konsesjonsplik-
tige interbanksystema | 2012

Noregs Bank overvaker og verdipapiroppgjeret og opp-
gierssystemet till Oslo Clearning Arbeidet skjer | samarbeid
med Finanstilsynet, som ferer tilsyn med Verdipapirsentra-
len ASA og Oslo Clearing ASA Noregs Bank deltek 1 el sen-
tralbankgruppe som overvakar CLS Bank, ein internasjonal
bank som er spesialisert pa oppger av valutahandel Det er
den amerikanske sentralbanken som leler gruppa

| Arsrappon orm betalingssystem dreftar Noregs Bank
utviklinga 1 iInterbanksystema cg del kunderetta betalings-
systema Noregs Bank meiner at norske system for avrekning
og oppgler held eit godt internasjonalt nivd Noregs Bank
gjer I rapporten og greie for s eiga overvaking av og sitt eige
tilsyn med finansiell infrastruktur Noregs Bank meiner at
betalingsformidlinga | Noreg er effektiv Det er likevel rom
for forbetringar Betalingskostnadene kan reduserast dersom
fleire fakturaer blir utferda elektronisk Bankane bear 1kkje
avskjere tilboda publikum har 1l & skaffe seg kontantar, men
heller styrkje kostnadsdekringa pa kontanttenester

Oppgjerssystermet tl Noregs Bank

Noregs Bank er den gvste oppgjersbanken for betalingar
mellorn bankane | Noreg Denne oppgéava er knyit til det
ansvaret Noregs Bank har etter sentralbanklova for & frem)e
eit effektivt betalingssystem innanlands og overfor utlandet,
og til bankane sitt have til 4 hatde konto og ta opp lan 1 Noregs
Bank Ferdi sentralbanken utferdar pengar, er innskot 1 sen-
tralbanken utan kreditt- og ikviditetsnsiko for bankane Derfor
er renta pa sentralbankpengar ein basis for rentedanninga i
helle skonomien
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Alle bankar 1 Noreg kan ha konto 1 Noregs Bank Ved
utgangen av 2012 hadde 130 bankar slk konto, mot 129 |
2011 Av desse gjorde 22 bankar opp betalingane sine dagleg
I oppgjerssystemet 1t Noregs Bank (NBO), bade enkeltbe-
talingar og nettoposisjonar | avrekningar Dei andre bankane
nytta kontoen til betalingar som 1 hovudsak er knytte til 1dn
og innskot | Noregs Bank CLS Bank {Continuous Linked
Settlement) har ein konto som blir nytta til daglege oppgjer
av kronedelen av handel med valuta innanfor det internas)o-
nale systemet for oppgjer av slike bandlar Oslo Clearing ASA
er e sentral motpart 1 handel med finansielle instrument
og har konto | NBO for daglege oppgjer av posisjonar mellom
bankane To sentralbankar og Den internasjonale oppgjers-
banken {BIS) har og konto 1 NBO | tillegg har fire bankar
avtale om beredskapskonto som kan takast 1 bruk dersom
banken treng & bruke Noregs Bank som oppgjersbank

| oppgjerssystemet 1! Noregs Bank blei det 12012 1 gjen-
nomsnitt gjort opp betalingar for 216 milliardar kroner dagleg,
mot 183 mulhardar kroner 1 2011 Ved utgangen av 2012 hadde
bankane folio- og reserveinnskot pa 1 alt 35,2 millardar kroner
Figur 4 1 viser omsetninga 1 oppgjerssystemet tl Noregs
Bank dei siste ara

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Figur 4 1 Omsetning ) NBO 2009-2012 Dagleg gjlennomsmtt per
manad Milliardar kroner
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Noregs Bank har avtale med EVRY ASA (tidlegare EDB
ErgoGroup ASA) om & levere IKT-dniftstenester for oppgjers-
systemet Ei ny teknisk leysing for oppgjerssystemet blel
sett 1 drift farste halvar 2012 Det har kkje vore alvorlege
avbrot | oppgjerssystemet s 2012

Bankane betaler for oppglerstenestene | Noregs Bank,
og prnsane er sette shk at inntektene skal dekkje dei rele-
vante kostnadene med 8 utfere desse tenestene For 2012
blel prisane auka noko for & dekkje berekna kostnader pa
54 milhonar kroner, 1 milion kroner meir enn for 2011

Saman med sentralbankane 1 Danmark, Island og Sverige
deltek Noregs Bank 1 erit nordisk forum for & utveksle erfa-
ringar med oppgierssystema og med lgysingane for pant-
setyng fra bankane for 1an 1 sentralbankane




Setlar og myntar

Svak auke 1 kontantomligpet
Arsgjennomsnlttet av verdien av setlar 0g myntar i omiep
auka 1 penoden 2003 tl 2007 Verdien har deretter vore stabil,
men har igjen auka fra 2011 1l 2012 Arsgiennomsnittet for
2012 utgjorde om lag 51,2 milliardar kroner, sja figur £ 2, ein
auke pa 0.8 milliardar kroner frd 2011 Verdien av setlar og
myntar | omlep utgjer hkevel ein stadig mindre del av verdien
av betalingsmudlane som publikum disponerer (M1}, sielv
om endringa frd 2011 tl 2012 har vore lita

Verdien av setlar i omlep var | gjennomsnitt pé 46,4 mil-
hardar kroner 1 2012, altsa ein auke péd 0,9 millardar kroner
fra aret fer Verdien av myntar 1 omlep var | glennomsnitt pa
4,8 millardar kroner 1 2012, ein nedgang pa 0,1 milhardar
kroner frd 2011

Figur 4 2 Kontantar 1 omiep Milliardar kroner 2003-2012

Svezert fa falske norske setlar

Det blir beslaglagt fa faiske setlar 1 Noreg | perioden 2002
1l 2004 gjorde Noregs Bank el tryggleiksoppgradering av del
lagare setelvalarane Etter dette har det bitt beslaglagt sveert
fa falske norske setlar, s)a figur 4 3 { 2012 blel det beslaglagt
1 underkant av 200 setlar, noko som svarer tif mindre enn to
falske setlar per million setlar 1 omlep Det er svaert 1agt
samanlikna med andre land Kvaliteten pa dei fleste forfal-
skingane er svaart darleg, og del er dermed enkle & avdekkje

Figur 4 3 Forfalska norske setlar 2003-2012
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Organisering av kontantforsyninga
Sentralbanklova gir Noregs Bank ansvaret for 3 utferde pen-
gesetlar og myntar Det inneber mellom anna 3 serg)e for at
det blir produsert nok setlar og myntar til & dekkje behovet
tl samfunnet, og & serg)e for at desse betalingsmudlane blir
gjorde tilgjengelege Noregs Bank forsyner bankane med
kontantar fré fem sentralbankdepot, og bankane star for den
vidare distnbusjonen il publikum Sentralbanken har og eit
ansvar for kvaliteten pa setlar og myntar 1omlep Derfor legg
Noregs Bank til rette for at slitne og skadde setlar og myntar
blir tekne ut av omiap og blir destruerte

Malet for Noregs Bank si verksemd pa kontantomradet
er & fremje effektiviteten 1 kontantforsyninga og 1 det samla
betalingssystemet Ulike tiltak er over tid sette | verk for &
skape el mest mogleg effektiv ansvars- og arbeidsdeling
mellom akterane og et klarare skilje mellom dei ulike typane
tenester Noregs Bank har no i grossistiolle, og bankane
faordeler kontantane seg imellom Det er etablert el ordning
der bankane ut frd bestemte vilkar far utbetalt rentekom-
pensasjon for behaldningar som del oppbevarer | private
kontantdepot Ved utgangen av 2012 er det totalt 13 slike
depot rundt om 1 landet Depota bhr dnfta av NOKAS Kon-
tanthandtenng AS og Loomis Norge AS

Produksjon

A

Depot/lager

Etter sentralbanklova er det berre Noregs Bank sjolv
som kan utferde setlar og myntar Noregs Bank ma sta som
skyldnar for desse betalingsmidlane Produksjon, destruksjon
og distribusjon kan utfarast av andre, men Noregs Bank mé
s)a ul at oppgévene blir utfarte, og at utferinga er 1 samsvar
med krava som sentralbanken stiller

Moregs Bank har sett bort fleire oppgéver pa kontant-
omradet, |f figur 4 4 Setlar og myntar blir produserte av
eksterne leveranderar Forvaltinga av Noregs Banks sentral-
bankdepot | Stavanger, Bergen, Trondheim og Tromse er
utkontraktert til NOKAS NOKAS utferer &g behandlingste-
nester knytte til sentralbankoppgavene (destruksjon av shtne
setlar osv ) ved desse stadene Fra 1 januar 2012 stér Noregs
Bank sjelv for drifta av sentralbankdepotet | Oslo Sentral-
banken utferer og destruksjon og andre kontrolloppgaver
knytte tl mottak og utsending av setlar og myntar

Avtalane med Oberthur {Frankrike) og De La Rue (England)
om setelproduks)jon giekk ut 3112 2012 Etter ein anbods-
koenkurranse vil norske setlar frd og med 2013 bl produserte
av Oberthur og Giesecke & Devrient (Tyskland) Myntar biir
produserte av Det Norske Myntverket pad Kongsberg

Setlar og myntar 1 omlap

Det Norske Myntverket
{myntar}

Distribusjonslager

Noregs Bank

Oberthur, De La Rue
{setlar)

Figur 4 4 Kretslgpet 1 forsyminga av setlar og mynt
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Tibaketrekking av 50-gringen
50-anngen slutta 3 vere tvunge betalingsmiddel 1 mair 2012
Mynten kan leysast inn hos Noregs Bank fram ul 1 ma) 2022

Med det forsvann nemrunga «ere» frd myntrekkja, og belep
som skal betalast med kontantar, ma no rundast av ul naer-
maste heile krone

Ugyldiggjering av setlar utgave VI
Noregs Bank si innlgysingsplikt for setlar av utgave VI gjekk
ut 1 november 2012

Utgiving av minnemyntar
Noregs Bank gir ut jJubileums- og minnemyntar 1 gull og salv
med spesiell heirmel | sentralbanklova paragraf 16 og sirku-
lasjonsmyntar med spesielt preg etter sentralbanklova pa-
ragraf 13, som er den generelle heimelen for utferding av
myntar

Det er Kongen som bestemmer om ein skal gr ut gull- og
salvmyntar etter sentralbanklova paragraf 16 Denne kom-
petansen var 1 perioden 1984-2011 delegert tul Noregs Bank

| 2012 har Noregs Bank gitt ut ein jublleums- og minnemynt
1 selv for & markere 75-arsdagane til kongeparet Vinnarmo-
tivet, som bler valt etter ein kunstnarkonkurranse, er det
bilethoggaren Hakon Anton Fageras som har utforma
Riksvapenet som er brukt som baksidermotiv pa mynten,
er utforma av Ingnd Austhd Rise ved Det Norske Myntverket

Arbeidet med 3 utvikie ein ny setelserie er 1 gang

Norske setlar skal fungere effektivt som betalingsrmddel,
og publikum skal ha tillit ul at setlane er ekte Risikoen for
at norske setlar blir forfalska, kan reduserast ved & sorgje
for at tryggleiksmvaet setlane ikkje er darlegare enn 1 andre,
samanliknbare land Fleire land, slik som Svenge, Danmark,
Sveits og landa 1 eurosona, er ne | ferd med 4 g1 ut nye se-
telserniar med betra tryggleik Det krev at tryggleiksniviet )
norske setlar blir hegare, shk at setlane ogsé 1 framuda skal
vere like vanskelege & forfalske som setlane | andre land

Noregs Bank har derfor begynt arberdet med & utvikle ein
ny setelsenie Senen blir den attande 1 rekkja A utvikle ein
ny setelserne er eit komplisert og krevjande prosjekt som
kjem til & vare | flere &r
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KAPITTEL 5-

Internasjonalt samarbeid

Noregs Bank deltek 1 internasjonalt samarbeid giennom fleire
kanalar Mellom anna er banken aktiv gjennom finansienngs-
ordningar og avtalar med IMF og han er medeigar 1 Den
internasjonale oppgjersbanken {BIS) Banken har utstrekt
kontakt med sentralbankar | andre land og med internasjo-
nale organisasjonar

Lan og stette i samanheng med den
internasjonale finanskrisa

Auka kvotar og kredittavtalar med Det
internasjonale valutafondet {IMF)
Den viktigaste finansieringskjelda for IMFutlana er innskota
fra medlemslanda (kvotane) | tillegg kan Fondet ved behov
lAne direkte fra del best stilte medlemslanda Denne
staande innldnsordringa blir kalla «New Arrangements to
Baorrow» {NAB-ordningal, og 38 land, inkludert Noreg, deltek
Ved ytterlegare finansienngsbehov kan Fondet ogsa
mellombels ldne direkte fra dei enkelte medlemslanda Desse
l&na blir det berre trekt pa dersom kvotemudlane og NAB-
ordninga ikkje er nok til & finansiere utian

For & styrkje utldnskapasrteten 1 samband med finans-
krisa som starta | 2008, valde IMF | ferste omgang & innga
bilaterale l&neavialar som kunne setjast raskt 1 verk Efter
samtykke frd Finansdepartementet brdrog Noregs Bank med
elt 14n pé 3 milkardar SDR (rundt 26 rmlliardar kroner} | junt
2008

Som neste skritt blel den eksisterande NAB-ordninga
tidobla Det er Finansdepartementet som er avtalepart med
IMF for NAB-ordninga, men Noregs Bank administrerer den
norske deltakinga og stiller valutareservar til disposisjon etter
paragraf 251 sentralbanklova D& den utvida NAB-avtalen
tredde 1 kraft 1 2011, blei der bilaterale ldna innlemma 1 avtalen

Som et tredje steg blel medlemslanda 1 2010 etnige om
a doble kvotemnnskota 1 IMF for 3 auke midlane pa vang basis
og for 4 redusere avhengigheita av mellombelse 1an fra visse
land Del enkelte medlemslanda ma likevel vedta kvoteauken,
noko som er ein tidkrevjande og omstendeleg prosess End-
ringa er derfeor enno 1kkje gjennomfert

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

Finanskrisa medferte ein markant auke | etterspurnaden
etter lan fré IMFE og alt 2010 var utlana t gonger hegare enn
fer finansknsa braut ut 1 2008 Den voksande gjeldsknsa i
euroomradet gjennom 2010 og 2011 ferte tl at EU tok e
lelande rolle 1 arbeidet med 3 auke IMFressursane yiterle-
gare Som eitt av flerre tiltak for & stabilisere situasjonen for
eurcomradet bler EU-landa derfor 1 desember 2011 emige
om a stlle ocppimot 1500 milliardar kroner (inntrl 200 milliar-
dar euro) bl disposisjon tl IMF giennom ytierlegare bilate-
rale 1an EU-landa oppfordra andre land til & bidra g Noreg
reagerte udleg og gav alt same manaden eit tlbod om & stille
midlar tl disposisjon

Det norske bidraget er eit 1an 1 form av ein trekkrett pa
6 millardar SDR, som svarer 11l 1 overkant av 52 milliardar
kroner Avtalen gir IMF ein sjanse tl & finansiere lAn med
inntil t1 &rs lepetid Lanet skal berre trekkjast pa dersom
ressursane fra kvotane og NAB-ocrdninga kjem under ein gitt
terskelverdi Det nye bilaterale lanet frd Nareg dablar del
ekonomiske pliktene vare overfor IMF Der samla norske
pliktene er no om lag 102 milliardar kroner, noko som utgjer
I underkant av 4 prosent av BNP IMF har s4 langt berre trekt
pé emn mindre del av desse lana

Noregs Bank si potensielle kreditteksponering overfor
IMF er dermed stor Sikkerheita for 1an tl IMF blir iikevel
vurdert som svzart god, mellom anna pa grunn av vilkéra om
skonomiske tilpassings- og stabilisenngsprogram for [&nta-
karane | tllegg er det presedens for at IMF far tilbakebetalt
fordringane sine fer andre kreditorar Fondet har aldn realisert
tap pa lan under des generelie utldnsordningane Noreg har
tkkje kredittrisiko overfor tredeland 1 sarmband med 1an sidan
alle fordringar er mot IMF

Finansdepartementet inngjekk 1 juri 2010 ein avtale med
IMF om & stille lanemudlar ul disposision for IMBaneordnin-
gane for ldginntektsland innanfor e ramme pa 300 millio-
nar SDR Med heimel 1 sentralbanklova paragraf 25 bad Fi-
nansdeparternentet Noregs Bank orm & ta seg av plktene
Noreg har etter avtalen, ved a stille midlane tl disposisjon
glennom & omplassere valutareservane |IMF hadde per
3112 2012 trekt 159,4 mithonar SDR under avtalen




Kredittavtale med Sedlabanki islands

IMF ytte 19 november 2008 ent 1an bl Island pd 2 millar
dar USD under e1 todng stand-by-ordning | tillegg inngjekk
Island 1 jull 2009 laneavialar med dei andre nordiske landa

Finansdepartermentet godkjende ett [an pa 480 millionar euro
frd Noregs Bank til den islandske sentralbanken og stilte stats-
garanti for I2net Den islandske staten har garantert for tilba-
kebetaling av lanet til Noregs Bank | 2012 nedbetalte Sedla-
banki Islands fertichg 281 millionar euro av 1anet Det reste-
rande lanet per 31 desember 2012 er pa 199 millionar euro

Lepande kontakt og samarbeid med
andre sentralbankar og internasjonale
organisasjonar

Noregs Bank er medeigar 1 Den internasjonale oppgjersban-
ken (BIS), som har tl oppgave & frem)e samarbeidet mellom
sentralbankane | tillegg tl & utfere forretmingar for sentral-
bankar er BIS utgrenngsorgan og diskusjonsforum for med-
lemsbankane Sentralbanksiefen deltek jamileg pd mate |
BIS

Etter paragraf 25 1 sentralbanklova skal Noregs Bank
handheve del finansielle rettane tl landet og oppfylle dei
tilsvarande pliktene som felgjer av deliakinga 1 Det interna-
sjonale valutafondet (IMF} P4 oppdrag fréd Finansdeparte-
mentet er det Noregs Bank som har ansvaret for 4 gjen-
nomfere det daglege arbeidet med IMF 1 Noreg Som varsla
I Finansmarknadsmeldinga 2010 bter regjeringa si arlege
rapportenng tl Stortinget om IMF frd 2012 flytta tl revidert
nasjonalbudsjett | eit eige kapittel blir det no gitt en omtale
av viktige forhold og hendingar knytte til verksemda til IMF,
med vekt pé del siste 12-18 méanadene

Det ovstie organet | IMF er guvernarrddet | 2012 var
sentralbanksjef Dystein Olsen norsk representant og finans-
rad Svein Gjedrem vararepresentant Radet har tit vanleg
moete éin gong 1 dret, drsmotet 1 IMF Utanom dette gjer
guvernerradet vedtak ved sknftleg avsternming Eit styre pé
24 medlemmer, sékalla eksekutivdirekterar, lewer arbesdet |
IMF ul dagleg Dei fem nordiske og del tre baltiske landa
utgler ein valkrets med felles representant t styret Stillinga
som styremedlem gar p4 rundgang mellom det nordiske og
del baltiske landa Danmark hadde stillinga 1 perioden 2010-
2012, og Noreg overtek for perioden 2013-2015

Landa 1 den nordisk-baltiske valkretsen samordnar | farste
rekkje synspunkta sine pa vikuge IMF-saker giennom Den
nordisk-baltiske monetaere og finansietle komiteen (Nordic-
Baltic Monetary and Financial Committee — NBMFC) Del

norske medlemmene er finansraden og visesentralbanksje-
fen Deiandre landa er representerte pa et tlsvarande niva
NBMPFC har tl vanleg mwete to gonger | 8ret Samordninga
mellom landa 1 valkretsen har sorm formal & komme fram tl
felles standpunkt som representanten for gruppa presente-
rer | IMRstyret Finansdepartementet fastset etter tirdding
frd Noregs Bank norske politikksynspunkt 1 saker som skal
opp 1 styret | IMF Arbeidsdelinga mellom departementeat og
banken er nedfelt 1 el sknitleg forstaing

Den internasjonale monetaere og finansielle komiteen
{International Monetary and Financial Committee — IMFC}
har ein viktig funksjon som rddgivande organ for styret 1 IMF
IMFC har mate to gonger 1 dret Komiteen legg der politiske
faringane for verksemda til IMF IMFC har medlemmer pa
minister- eller sentralbanks)efnivd som anten representerer
eit land eller ein valkrets som er sett saman av fleire land
Den danske gkonomi- og innannksministeren representerte
den nordisk-baltiske valkretsen pa IMFC-matet 1 apnl 2012,
mens den svenske finansministeren moette for valkretsen
oktober 2012

Overvaking av den skonomiske utviklinga 1 medlems-
landa, med seerleg vekt pd makroekonomiske forhold og
finansiell stabilitet, er ein vesentleg del av verksemda tif IMF
Hovudvekta er pa bilateral overvaking gjennom dei sékalla
artikkel IV-konsultasjonane, som for de: fleste tand blir gien-
nomferte kvart &r Noreg har slike konsultasjonar annakvart
ar nar det ikkje er seerlege forhold som gjer at det er behov
for arlege konsultasjonar | del mellomhggjande ara utfarer
IMF ein forenkla konsultasion der det ikkje blir skrive nokon
rapport tit styret | IMF Rapporten for artikkel IV-konsultasjon
med Noreg for 2011 blel behandla | IMPF-styret 27 januar
2012 Rapporten og konklusjonane fra styrebehandlinga blei
publiserte 4 februar 2012

Noregs Bank har eit ornfattande samarbeid med del
nordiske sentrailbankane Det arlege nordiske sentralbank-
moatet 1 2012 bler arrangert av den danske sentralbanken
Tenestemenn fra utike omrade 1 sentralbankane motest med
{amne mellomrom for & diskutere sparsmaél knytte til skono-
musk analyse, pengepolitikk, finanstell stabilitet, betakings-
system, jundiske forhold pa sentralbankormradet, personal-
pohtkk og anna

Banken har g ramleg kontakt med Den europeiske
sentralbanken (ESB) og med andre sentralbankar | EU
Noregs Bank har etablert el ordning med ESB, Bank of
England og enkelte andre sentralbankar som gir medarber-
darar sjansen til § arbeide | desse institusjonane | penodar
pd inntl tolv manader
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Fréd 1 januar 2011 har EU styrkt overvakinga av truslar
mot den finansielle stabiliteten bdde gjennom nye organ for
mikrotilsyn (European System of Financial Supervisocrs -
ESFS) og for makrotilsyn {European Systemic Risk Board —
ESRB) Noreg er observater 1 ESFS ved at Finanstilsynet er
norsk observater 1 mikrotilsynskomiteen for banksektoren,
for verdipapirmarknaden og for forsikning og tenestepensjon
Noregs Bank har og delteke pd meta 1 mikrotilsynskomiteen
for banksektoren, European Banking Authority — EBA Banken
er med | ey arbeidsgruppe under EBA som arbeider med 4
utforme Ikwiditetsregulennga 1 EU-kommusjonens framlegg
tl nytt bankregelverk y EU (CRD V), ag 1| el arbeidsgruppe
som arbeirder med & utforme nye kriseleysingsverktsy,
Inkludert innskotssikringsregelverket | EUJ Nar det gjeld
makrotilsyn, har Noregs Bank fatt invitasyon til & delta som
observater pad meta 1 Advisory Technical Committee (ATC),
e undergruppe | ESRB som gir rdd om og assistanse | saker
innanfor arbeidsfeltet til ESRB EFTA-landa Noreg, Island og
Liechtenstein forhandlar med EU-kommisjonen for & & ein
aviale om korleis dei skal detta den nye tilsynssirukturen,
og korleis dei skal tlpasse seg til vedtak | del nye EU-organa

Sentralbanksjefen deltek saman med finanstilsynsdirek-
teren og finansrdden 1 Financial Stability Board Regional
Consultative Group for Europe

Noregs Bank deltek | flere mote der ein dreftar makro-
tilsyn og regulerning og spersmal knytte til finansiell infra-
struktur med der andre nordiske og baltiske landa Sjelv om
Noreg ikkje er med 1 Baselkomiteen, er Noregs Bank med
arbeidet 1 el av undergruppene tii komiteen, Research Task
Force

Pa kontantomradet har Noregs Bank god kontakt med
eurosystemet og andre sentralbankar Banken har og eit
stort internasjonalt engasjement | organisasjonar som EBC
(European Banknote Conference) og CBCDG (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group} EBC bestar av meir enn 20
sentraibankar og har som formal & betre tryggleiken og kva-
Iiteten nar det gjeld setlar og alle ledd | framstillinga og for-
syninga av setlar Noregs Bank har sekretser for EBC og
deltakar 1 el gruppe som lapande skal grete ut om og foresla
tema for konferansen CBCDG er eit internasjonalt samarbeid
mellom sentralbankar med sikte p& & utvikle system for 4
hindre kopiering, skanning og biletbehandling av setlar for 3
redusere faren for forfalskingar Noregs Bank er medlem |
Executive Committee
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Teknisk bistand til sentralbankane
I Malaw: og Zambuia
Noregs Bank har | fleire &r gitt fagleg assistanse til sentral-
bankar 1 utviklingsland For & sikre at denne typen assis-
tanse blel effektiv og resultatorientert, tok Noregs Bank
1 2006 ansvar for IMFs faglege assistanse til sentralbanken
| Malaw! Formelt blel assistansen fra Noregs Bank adminis-
trert av IMF, men finansiert av midlar fr& Utannksdeparte-
mentet Acrbeidet er det ein stadleg representant og kort-
tidsekspertar med ulik type spisskompetanse som har utfart
Eit breitt felt av der interne og eksterne aktivitetane til sen-
tralbanken har vore dekte Arbeidet bler avslutta) 2012 etter
at det blet gilennomiert to korttidsbesek pad mellom éi og to
veker Den stadlege réddgivaren, direkter Asbjern Fidjestal,
avslutta arbeidet 1 Malaw 1 desember 2011, men var 1 2012
med pa 8 leggje til rette for dei siste korttidsbeseka Samar-
beidet med sentralbanken | Malawi er dokumentert 1 Noregs
Banks skniftserie nr 40, Central Bank Modernization

| 2011 bler det inngdtt ein tilsvarande avtale om fagleg
assistanse ul sentralbanken y Zambia Ogsé dette program-
met blir adrmirustrert av IMF og finansiert av ridlar frd Utan-
riksdepartementet Noregs Bank stiller 1 % &rsverk per ar tl
disposisjon, der estt arsverk gar til stadleg raddgivar og eit
halvt &rsverk gér til besek av korttidsekspertar Spesialrad-
givar Gunnvald Grenvik er tilsett 1 stillinga som stadleg rad-
givar Det er | 2012 gjennomiert til saman t1 korttidsbesek,
alle pd to veker Besoka har dekt et breitt felt av dei ek-
sterne og interne arbeidsoppgavene bl Bank of Zambia, in-
kludert pengepolitikk, finansiell stabilitet, betalingsformidiing,
kontanthandtering og organtsasionsutvikling

Fase | 1 den faglege assistansen til sentralbanken |
Zamhia bler avslutta ved utgangen av 2012 IMF har evaluert
prosjektet og gitt el positiv vurdering av resultaia som er
cppnadde Grunnen tll det blei oppgitt 4 vere at Noregs Bank
hadde stilt med kormpetent ekspertise, og at Bank of Zambia
hadde teke eigarskap vl prosjektet og hatt evne tl & ta tl
seg rdda som blel gitt Prosjektet skai vidareferast med den
same ressursramma 1 2013 og er planlagt & vare 1 til saman
fire ar, altsd vt august 2015




KAPITTEL 6

Annen verksemd

Kommunikasjonsverksemd og publiseringar

Noregs Bank har etter sentralbanklova phkt til & informere
offentlegheita om penge-, kreditt- og valutaforholda og om
pengepolitikken Banken varetek dette giennom & kommu-
nisere aktivt | form av pressekonferansar, talar, foredrag og
mete med ulke grupperingar 1 ulike forum

I 2012 blei det utarbeidd prinsipp for kommunikasjonen
| sentralbankverksemda og NBIM Desse prinsippa seler at
kommunikasjonen tl Naregs Bank skal vere korrekt, fores-
gieleg, open og ansvarleg Informasjonen fra Noregs Bank
skal vere etterretteleg, lett forsteleg og tilgjengeleg for alle
God kommunikasjon er eit sentralt verkermiddel for & foran-
kre inflasjonsforventingar | befolkninga og er svaert viktig for
at pengepolitikken skal fungere effektivt

Pressekonferansar
Mediedekning kan vere avgjerande for at bodskapen skal né
utvalde malgrupper Pressa er derfor eit prioritert omrade
Pressekonferansane | samband med renteavgjerder og pre-
sentasjonen av rapportane til banken er en viktig kanal for
& formidle banken sitt arbeid og vurderingane til havudstyret
Alle pressekonferansane blir overferte direkte pa nettsidene
til banken | 2012 hadde Noregs Bank 1 alt 13 pressekonfe-
ransar | samband med pressekonferansane er sentralbank-
sjefen og visesentralbanksjefen tilgjengelege for intervju
med del enkelte media

Det blir arrangert et til to presseseminar kvart ar for at
journalistane betre skal forstd verksemda ul Noregs Bank,
og for & auke kvaliteten pad mediedekninga | 2012 blei det
arrangert eitt medieseminar 1 mars om pengemarknadsfunk-
sjonen og eitt | mai da arsrapporien om betalingssystem blel
publisert

| tillegg blel det arrangert fotografering av seteldestruk-
sjon 1 samband med innleysingsfristen for utgave VI Det
bler 6g giennomfert annonsekampanjar og intervjurundar |
samband med denne fristen

Talar og foredrag
Talane og foredraga til sentralbankiennga er viktige kanalar
for & onentere om verksemda til sentralbanken Malet er at
taleverksemda skal nd eit breitt publikum, at kjerneomrada
ul banken skal dekkjast, og at mange av foredraga skal
haldast utanfor Oslo | 2012 heldt sentralbankleunga totalt
44 talar og foredrag Av desse blel 5 haldne 1 utlandet, 16 pa
norske stader utanfor Oslo og 23 1 Osio Tilheyrarane var
akadermia, studentar og elevar, gkonomiske fagmilje, pol-
tiske miljg, nznngshvet, nteresseorganisasjonar, partar |
arbeidshvet, journalistar, diplomatar og andre Temaa for
foredraga var pengepolitikk, finansiell stabihitet, forvalung av
Statens pensjonsfond utland og generelle ekonomiske og
allmenninteressante problemstillingar

Arstalen til sentralbanksjefen, «@konomiske perspekti-
vers, samla mange gjester frd akademia, politikk og naerngs-
Iv 1 Noregs Bank Visesentralbanksjefen sin tale 1 Det Norske
Videnskaps-Akademt «Om & lzere av historien — sannheter
og evige sannheter» samla eit brertt akademisk milja til debatt
og diskusjon Av andre viktige talar er der &rlege heyningane
til sentralbanksjefen i Stortingets finanskomité, sentralbank-
sjefen og visesentralbanksjefen sine talar 1l det regionale
nettverket 1 der ulike regicnane og det arlege foredraget som
visesentralbanksjefen held for skuleklassar frd vidaregdande
skular | tilegg heldt sentralbanksiefen talar 1 BIS | Basel,
1 den tsjekkiske sentralbanken 1 Praha, | Den europeiske
sentralbanken 1 Frankfurt og 1 ambassaden | Roma, mens
visesentralbanksjefen talte pa Adam Smith Serminar 1 Parnis
Elles blir Pengepolitisk rapport presentert for finansnaeringa
og marknadsakterar | London etter kvar framlegging Det
tilsette | Noregs Bank held dg jamleg talar om kjerneomnrada
for der ulike fagmiljea

Nettsidene og sosiale medium

Nettsidene ut Noregs Bank er pnimaerkanalen for kommuni-
kasjonen til banken Nettsidene er med pa & gjere informasjon
fr& banken open og lett tiigjengeleg for alle
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P4 sidene finn brukarane nyheiter og informasjon om bank-
verksemda og bakgrunnsmateriale frad analysar og avgjerder
1 form av tal og datasenar

Talet p& besekjande pa nettsidene held seg pa eit
stabilt niva, men stadig fleire brukarar nyttar mobile einingar
Nettsidene skal derfor tilpassast, slik at der blir betre eigna
for ulike plattformer

Noregs Bank bruker sosiale meditm som kommunika-
sjonskanal og har i fleire &r vore til stades pa Twitter, YouTube
og Flickr 1 2012 bler LinkedIn dg teke 1 bruk Deltakinga
desse kanalane bidreg tl at banken kan na flere og andre
malgrupper enn vi gier giennom del tradisjonelle kanalane

Pubhkasjonar

Banken gav 1 2012 ut felgjande publikasjonar

s Aktuell kommentar {15 utgaver)

* Finansiell stabilitet {to utgdver)

» Pengepolitisk rapport {tre utgaver}

* Penger og Kreditt (&1 utgdve, slutta etter 1/2012)
+ Arsrapport om betalingssystem

* Noregs Banks &rsmelding og rekneskap

* Norges Banks utldnsundersekelse (fire utgaver)
* Regionalt nettverk (fire utgaver)

» Arsmelding og rekneskap

* Arsrapport om Norges Banks oppgjerssystem

ARSMELDING OG REKNESKAP 2012

* Ménedsrapporter om Norges Banks oppg)erssystem
og sikkerhet for [an

o Arsstatistikk sedler og mynter

* Kvartalsrapporter valutareservene

* Kvartalsrapporter Statens pensjonsfond utland

 Arsrapport Statens pensjonsfond utland

* Staff Memos (33 utgaver)

* Working Papers (24 utgaver)

Heyringsfrasegner

Noregs Bank kom med el rekkje heyringsfrasegner 1 2012
om endringar | regelverket for finansnaeringa Det gjaldt
I hovudsak forslag frd Finansdepartementet og Finanstilsynet
om endringar | lover og forsknfter pa bank-, forsiknings-, pen-
sjons- og verdipapwomradet Noregs Bank stetta 1 hovudsak
hoyringsforslaga, men med enkelte merknader + nokre av
sakene Av der viktigaste heyrningane er forslag om norske
lovendringar for & giennomfare nytt sohditetsregelverk for
bankar og forsikringsselskap og forsiag frad Banklovkommi-
sjonen om ny lov om kollektiv tenestepensionsforsikning og
endringer | reglane om fripohisar 1 feretakspensjonslova Hay-
ringsfridsegnene til Noregs Bank er tilgiengelege 1 full tekst
pa nettsidene til banken



Vedlegg

Styrande organ, leiing og organisasjon i 2012

Hovudstyret

Dystein Olsen, levar

Tilsett som sentralbanksjef | Noregs Bank
frd 11201 for ed trdsrom av inntil 6 ar

Jan F Qvigstad, nestleiar
Tilsett som visesentralbanksjet 1 Noregs Bank
frd 14 2008 for et tidsrom av mntif 6 ar

Brit K Rugland

Oppnemnd ferste gong 01012004-31 12 2005
Oppattnemnd 0101 2006-31 12 2009 og
01012010-3112 2013

Liselott Kilaas

Cppnemnd farste gong 01012004-31 12 2007
Oppattnermnd 01 01 2008-31 12 2011 og

0101 2012-31 12 2015

Ida Helliesen
Oppnemnd 0101 2010-31 12 2013

Eirik Weemess
Oppnemnd 01 01 2010-3112 213

Egil Matsen
Oppnemnd 01 01 2012-31 12 2015

Varamedlemmer

Garil Bjerkan

Oppnemnd 01 01 2010-3112 2013
Espen R Moen

Oppnemnd 0101 2012-3112 2015

Funksjonamepresentantar

Jan Erik Martinsen

Oppnemnd 01 01 2001-31 12 2014
Petter Nordal {varamedlem}
Garil Bjerkhol Havro

Oppnemnd 01012011-3112 2014
Berit Moen {varamediem)

Internrevisjonen
Rewvisjonsdirektar Ingunn Valvatne

Representantskapet

Reidar Sandal, 2010-2013, leiar

Varamedlem Qla Rotvei, 2010-2013

Frank Sve, 2010-2M03, nestleiar

Varamediem ToneT Johansen, 2010-2M13
Eva Karin Grdberg, 2012-2015

Varamediem Rita Lekang, 2012-2015
Runbjarg Bremset Hansen, 2012-2015
Varamedlem Camilla Bakken @vald, 2012-2015
Tormod Andreassen, 2012-2015

Varamediem Beate Bo Nilsen, 2012-2015
Morten Lund, 2012-2015

Varamedlermn Torunn Hovde Kaasa, 2012-2015
Synneave Sendergaard, 2010-2013
Varamediem Bntt Hildeng 2010-2013

Reidar Asgard, 2010-2013

Varamedlem Kari-Anne Opsal, 2010-2013
Erand Vesth, 2010-2013

Varamedlem Jan Blomseth, 2010-2013
Mananne Lie, 2010-2013

Varamedlem Lars Gjedebo, 2010-2013
Monica Salthella, 2010-2013

Varamedlem Lars Haakon Seraas, 2010-2013
Randi @verland, 2012-2015

Varamedlem Anne Grethe Kvemrad, 2012-2015
Vidar Bjemstad, 2012-2015

Varamediem Hans Kolstad, 2012-2015

Tine Sundtoft, 2012-2015

Varamedlem Andre Staylen, 2012-2015
Ingebrigt § Sarfonn, 2012-2015

Varamediem Solveig Ege Tengesdal, 2012-2015

Representantskapets tilsynssekretanat
Direkter Svenn Ernk Forsstrom
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Sentralbankverksemda Noregs Bank Investment Management

Sentralbanks)ef Qystein Olsen
Visesentralbanksjef Jan F Qwigstad

Chief Executive Officer Yngve Slyngstad
Deputy Chief Executive Officer Trond Grande
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Stabsfunksjonar
Direkter Jon Nicolaisen

Direktor for kommunikasjon
og samfunnskontakt

Direkior Siv Meisingseth

Jundisk direktar
Direkter Marius Ryet

Finansiell stabilitet
Direkter Amund Holmsen

Marknader og banktenester
Direkter Knistin Gulbrandsen

Pengepolitikk
Direkter Birger Vikaren

Konsem- og fellesfunksjonar
Direkter Jannecke Ebbesen
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Administrasjon og stab
Chief of Staff Trond Grande

Allokering og renteinvesteringar
Chief Investment Officer Allocation
Yngve Slyngstad

Aksjeinvesteringar
Chief Investment Officer Equities
Petter Johnsen

Drift
Chief Operating Officer Age Bakker

Eigedomsinvesteringar
Chtef Investment Officer Real Estate
Karsten Kallewg

Risikostyring
Chief Risk Officer Jan Thomsen

Verdipapirhandel
Chief Treasurer Jessica Irschick




