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Vart
samiunnsoppdrag

Norges Bank skal fremme gkonomisk stabilitet og forvalte store verdier
pa vegne av fellesskapet.

Banken utever pengepolitikken, overvaker stabiliteten i det finansielle systemet
og bidrar til robuste og effektive betalingssystemer og finansmarkeder.

Norges Bank forvalter bankens valutareserver, og Statens pensjonsfond utland (SPU)

pa vegne av staten. Forvaltningen av SPU skal gi hayest mulig avkastning innenfor
mandatets rammer.
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Dette er Norges Bank

Norges Bank er landets sentralbank.

Stiftelsen av Norges Bank i 1816 var en viktig del av nasjonsbyggingen etter at unionen
med Danmark var opplgst. Stortinget ga sentralbanken to hovedoppgaver: Utgi en egen
norsk valuta, spesidaleren, og yte lan til bedrifter og privatpersoner.

| vare dager driver ikke Norges Bank lenger med utlan. Til gjengjeld har banken fatt en
rekke andre oppgaver som den utferer pd vegne av fellesskapet. Norges Bank har
utevende og radgivende oppgaver i pengepolitikken, forvalter landets valutareserver

og Statens pensjonsfond utland, og skal bidra til effektive og robuste betalingssystemer
og finansmarkeder. | tillegg har sentralbanken enerett pa a utstede norske sedler og
mynter, slik den alltid har hatt.

Banken fastsetter styringsrenten atte ganger i dret. Den operative gjennomfaringen
av pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon med en arsvekst i
konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent. Som en del av bankens arbeid med
4 bidra til stabilitet i det finansielle systemet, har Norges Bank fatt i oppdrag & lage et
beslutningsgrunnlag og gi Finansdepartementet rad om nivaet pa den motsykliske
kapitalbufferen som bankene er palagt a holde.

Norges Bank forvalter Statens pensjonsfond utland med sikte pa & oppna hayest mulig
avkastning etter kostnader malt i fondets valutakury, og innenfor de rammer som

gjelder for forvaltningen.

Selv om Norges Bank opptrer pa vegne av staten og fellesskapet, har banken en
uavhengig rolle i det norske myndighetsapparatet.
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\Var visjon og
vare verdier

Norges Bank skal vaere en dpen og veldrevet sentralbank. Vi skal vaere
blant de ledende sentralbankene i fornyelsen av pengepolitikken og i den
videre moderniseringen av betalingssystemet. Vi skal ivareta og utvikle
finansielle verdier for fremtidige generasjoner. Apen og aktiv
kommunikasjon skal bidra til forstdelse for bankens rolle og utevelsen av
bankens oppgaver.

Bankens grunnverdier er lagand, integritet, nyskaping og kvalitet. Vi skal
ha en kostnadseffektiv og forsvarlig ressursbruk, og legge til rette for
gode arbeidsforhold, ansvarlig eierskap og miljghensyn i virksomheten.
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Norges Bank har

922 ansatte

fordelt pa 34 nasjonaliteter




Strategl 201/-2019

Av 10. januar 2017

Vare utfordringer og tiltak

UTFORDRING

Verdensgkonomien er preget av moderat vekst, lav inflasjon og lave renter. Norsk gskonomi er i tillegg
preget av omstilling etter nedgangen i investeringene i petroleumssektoren. Tillit til inflasjonsmalet har
gjort det mulig for pengepolitikken a lette omstillingene etter oljeprisfallet, men norsk gkonomi er
fortsatt sarbar. Finanskrisen har utfordret den gkonomiske tenkningen, og utlgst en debatt om ramme-

verket for pengepolitikken i mange land.

TILTAK
Norges Bank vil styrke beredskapen for
situasjoner der handlingsrommet i rente-
settingen er begrenset
Norges Bank vil gi Finansdepartementet sin
vurdering av mandatet for pengepolitikken i lys
av erfaringene med inflasjonsstyring siden 2001
Norges Bank vil evaluere og oppdatere modell-
apparatet som benyttes i de pengepolitiske
analysene

«  Norges Bank vil arbeide videre med hvordan
usikkerhet og risiko best kan tas hensyn til i
pengepolitikken
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Norges Bank vil utvikle kommunikasjonen
rundt hovedstyrets draftinger av pengepolitikken
Norges Bank vil utvikle sin forstaelse av hvordan
pengepolitikken pavirker finansiell stabilitet, og
fortsette arbeidet med & integrere analysene
av pengepolitikk og makrotilsyn

Norges Bank vil etablere overordnede
prinsipper for likviditetspolitikken



UTFORDRING
Ettervirkningene av finanskrisen preger fortsatt verdensgkonomien. Lave og negative styringsrenter, lave

langsiktige renter og store sentralbankbalanser i mange land skaper utfordringer for den finansielle
stabiliteten globalt og nasjonalt. | Norge gjer den sterke veksten i eiendomspriser over tid, samt nivaet pa
husholdningenes gjeld, akonomien sarbar for nye forstyrrelser.

TILTAK

.

Norges Bank vil videreutvikle arbeidet med
a forebygge systemrisiko og gjere det
finansielle systemet mer robust

Norges Bank skal utvikle og ta i bruk flere
indikatorer for systemrisiko og modeller for
makrotilsyn, i trad med beste praksis
internasjonalt

UTFORDRING
Den teknologiske utviklingen av betalingssystemer skjer raskt. Betalinger skjer i skende grad elektronisk
med utgangspunkt i publikums bankinnskudd, mens tilgangen til kontanter er blitt darligere. Flere
sentralbanker vurderer om de skal tilby betalingslgsninger med elektroniske sentralbankpenger. Faren for

Norges Bank vil styrke bruken av ulike typer
mikrodata for & belyse sparsmal knyttet til
pengepolitikk og makrotilsyn

Norges Bank skal giennom analyser og
anbefalinger pavirke utformingen av
reguleringer av det finansielle systemet

cyberkriminalitet er gkende, og stiller oss stadig overfor nye utfordringer.

TILTAK

Norges Bank vil i dialog med naeringen arbeide
for raskere betalinger med umiddelbart oppgjer
Norges Bank vil vurdere om norsk finansiell
infrastruktur kan bli mer effektiv ved bruk av
desentralisert teknologi, og utrede om
elektroniske sentralbankpenger kan vaere et
mulig framtidig betalingsmiddel i Norge
Norges Bank vil forsyne samfunnet med
kontante betalingsmidler, og vil i perioden utgi
en ny seddelserie

Norges Bank vil sammen med Finanstilsynet
felge opp rad til myndighetene om
beredskapen i betalingssystemet

Norges Bank vil fornye og utbedre sine mest
kritiske IT-systemer, og sikre at systemene er
robuste, tidsriktige, driftssikre og kostnads-
effektive

Norges Bank vil styrke beredskapen for &
beskytte kjernen i betalingssystemet (NBO) og
bankens @vrige virksomhetskritiske systemer
mot cyberkriminalitet



Strategi 2017-2019

UTFORDRING

Verdien av Statens pensjonsfond utland (SPU) har vokst kraftig de seneste arene, og fondsverdien utgjer
na mer enn 2,5 ganger BNP for fastlands-Norge. Investeringsstrategien er bygget opp over tid, basert pa
solid faglig grunnlag og praktisk erfaring fra forvaltningen. Kompleksiteten i forvaltningsoppdraget har

okt, samtidig som forvaltningskostnadene er holdt pa et lavt niva i forhold til lignende fond. Fondet er en

langsiktig og ansvarlig eier i mer enn 9000 selskaper i over 70 land. Fondets avkastning far stadig sterre

betydning for norsk skonomi. Samtidig er det gkte krav til gjennomferingen av forvaltningsoppdraget

med hensyn til styring og kontroll, apenhet, ansvarlighet og profesjonalitet.

TILTAK
Norges Bank vil utnytte fondets saertrekk og
gjennomfeare forvaltningsoppdraget pa en
kostnadseffektiv mate for & oppna heayest

mulig avkastning innenfor mandatets rammer

Norges Bank vil styrke radgivningen om

utviklingen av SPUs investeringsstrategi for &

sikre god langsiktig avkastning

Norges Bank vil styrke den operative
forvaltningen gjennom a videreutvikle
referanseportefoljene

Norges Bank vil legge vekt pa rollen som en
langsiktig, profesjonell og ansvarlig eier med
dyp kunnskap om de sterste selskapene

UTFORDRING

Norges Bank vil veere ledende internasjonalt i
arbeidet med ansvarlig forvaltning, og bidra til
utvikling av internasjonale standarder og
prinsipper

Norges Bank vil videreutvikle en portefelje av
unoterte eiendomsinvesteringer konsentrert
om et begrenset antall globale byer

Norges Bank forventer at de interne
forvaltningskostnadene skal holdes under

5 basispunkter

Tillit til maten Norges Bank Igser sine oppgaver p3a, forutsetter 3penhet om alle deler av bankens

virksomhet. Kommunikasjonen skal bidra til at vare beslutninger og handlingsmenstre er forutsigbare og

blir forstatt. Rammebetingelsene er blant annet et medielandskap i sterk endring. Det gker behovet for at

informasjonen om bankens oppgaver, og maten de utferes pa, er tilgjengelig og forstaelig. Slik kan vi

bidra til en kunnskapsbasert samfunnsdebatt.

TILTAK
Norges Bank skal vaere dpen, korrekt,
forutsigbar og ansvarlig

« Norges Bank skal kommunisere ofte, enkelt
og tydelig

/&rsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank

Norges Banks hjemmesider skal til enhver tid
veere oppdatert med all viktig informasjon
Norges Bank vil legge vekt pa ekt dialog med
ulike malgrupper



UTFORDRING

Norges Bank er en kompetansevirksomhet som stiller haye krav til medarbeidernes kunnskap og
prestasjoner. Vi konkurrerer om den fremste arbeidskraften fra ledende fagmiljger nasjonalt og
internasjonalt. Banken legger til rette for at ansatte skal utvikle seg i mete med nye utfordringer.

TILTAK
Norges Bank skal tydeliggjere utviklings- +  Norges Bank vil viderefere arbeidet for god
muligheter for sine medarbeidere kjgnnsbalanse og mangfold i organisasjonen
+ Norges Bank skal videreutvikle en kultur basert - Norges Bank skal gjennom lederutviklings-
pa prestasjoner med vekt pa nyskaping og programmer styrke forstdelsen av lederrollen
lagand og gi innsikt i medarbeiderprosesser

« Norges Bank skal styrke kontakten med de
akademiske miljgene i Norge og internasjonalt

UTFORDRING

Norges Bank skal ha en kostnadseffektiv og forsvarlig ressursbruk som er godt tilpasset bankens
oppgaver. Med et globalt trusselbilde preget av etterretning, avansert organisert kriminalitet og terror,
skal Norges Bank gjennomfare sine oppgaver med en hay grad av sikkerhet for sitt personell, sine
funksjoner og sine systemer.

TILTAK
Norges Bank skal ha en kostnadseffektiv og +  Norges Bank skal utvikle en modell for
forsvarlig ressursbruk tilpasset sine oppgaver. sikkerhetsstyring som tar hensyn til behovene
Kostnadsnivaet skal vaere forsvarlig for alle virksomhetsomrader. Beredskaps-
sammenliknet med lignende virksomheter ovelser skal gjennomferes regelmessig
Norges Bank skal videreutvikle virksomhets- - Norges Bank skal utarbeide en egen
styringen i trad med beste praksis. Vi skal ha en miljgstrategi for virksomhetens drift

effektiv risikostyring tilpasset arten, omfanget
og kompleksiteten i virksomheten
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Slik styres Norges Ban

Norges Banks virksomhet er regulert i lov om Norges Bank og pengevesenet mv.
(sentralbankloven) av 24. mai 1985. Loven slar fast at Norges Bank skal vaere et utevende
og radgivende organ for penge-, kreditt- og valutapolitikken. Banken skal utstede sedler
og mynter, fremme et effektivt betalingssystem innenlands og overfor utlandet, og
overvake penge-, kreditt- og valutamarkedene. Oppgaven Norges Bank har med a
forvalte Statens pensjonsfond utland, er regulert gjennom lov om Statens pensjonsfond
og mandat for forvaltingen av Statens pensjonsfond utland (SPU) fastsatt av
Finansdepartementet.

De gverste organene i Norges Bank er hovedstyret og representantskapet.

Hovedstyret er oppnevnt av Kongen i statsrad og har den utevende og radgivende
myndighet i banken. Totalt har hovedstyret 12 medlemmer, inklusiv to varamedlemmer
og to representanter fra de ansatte. Hovedstyret skal sgrge for forsvarlig organisering av,
og etablere tilfredsstillende rammer, mal og prinsipper for, bankens virksomhet.
Hovedstyret skal pase at bankens virksomhet er gjenstand for betryggende styring og
kontroll.

Representantskapet er valgt av Stortinget og bestar av 15 medlemmer.
Representantskapet er Norges Banks tilsyns- og kontrollorgan og har et overordnet
ansvar for a fere tilsyn med virksomhetens drift og etterlevelse av formelle rammer.
Representantskapet vedtar arlig budsjett for Norges Bank, fastsetter arsregnskap og
velger revisor. Representantskapet har sitt eget tilsynssekretariat som utfarer
sekretariats- og tilsynsoppgaver.

Sentralbanksjefen forestar bankens administrasjon og gjennomfaering av vedtakene.
Visesentralbanksjefene er henholdsvis ferste og andre stedfortreder. Ansvaret for
gjennomferingen av oppdraget med a forvalte Statens pensjonsfond utland er lagt til
Norges Bank Investment Management (NBIM). Hovedstyret har delegert
beslutningsmyndighet direkte til lederen for NBIM gjennom stillingsinstruks og
investeringsmandat.

Hovedstyrets arsberetning | Arsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank
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DET NORSKE FOLK STORTINGET FINANSDEPARTEMENTET

velger Stortinget vedtar lovene fastsetter forskrifter og mandater

! !

REPRESENTANTSKAPET NORGES BANKS
I NORGES BANK HOVEDSTYRE
ferer tilsyn med har den utevende og

bankens drift radgivende myndighet




Hovedstyret bestar av atte medlemmer - alle
oppnevnt av Kongen i statsrad. Sentralbanksjefen
er leder og visesentralbanksjefene er henholdsvis
forste og andre nestleder. De fem andre
medlemmene er ikke ansatt i banken.

Det er videre oppnevnt to varamedlemmer for de
eksterne medlemmene. Disse moter fast,

og de har stemmerett i administrative saker.

De ansatte har to medlemmer som deltar ved
behandling av saker som gjelder den interne

Hovedstyrets arsberetning | Arsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank

Norges Banks
novedstyre

driften i banken og forholdene for de ansatte, slik
at hovedstyret da har tolv medlemmer.

Hovedstyret benytter internrevisjonen til
uavhengig vurdering av risikostyring og
internkontroll.

Hovedstyret har fire saksforberedende og rad-
givende underutvalg som gjennom sitt arbeid
styrker og effektiviserer dreftingene i hovedstyret:




HOVEDSTYRETS

STAENDE F.V.: Mona Helen Serensen, Karen Helene Ulltveit-Moe, Jon Nicolaisen,
@ystein Olsen, Kathryn Moore Baker, Steinar Juel, Egil Matsen og Nina Larsson Midthjell
SITTENDE F.V.: Kjetil Storesletten, Kristine Landmark, Arne Hyttnes og Kristine Ryssdal

REVISJONSUTVALGET

Revisjonsutvalget ble opprettet i 2006. Utvalgets
oppgaver er innrettet mot oppfelging, tilsyn og
kontroll med regnskapsrapportering, operasjonell
risiko, etterlevelse og systemene for risikostyring
og intern kontroll. Revisjonsutvalget har tre
medlemmer og internrevisjonen fungerer som
utvalgets sekretariat.

Minst én gang arlig har utvalget eget mate med

ekstern revisor, uten deltakelse fra bankens
ledelse eller administrasjon.

KOMPENSASJONSUTVALGET
Kompensasjonsutvalget ble opprettet i 2009.
Utvalget skal bidra til grundig og uavhengig
behandling av saker som gjelder bankens
lenns- og kompensasjonsordninger.




Kompensasjonsutvalget har tre medlemmer og
sentral stab fungerer som utvalgets sekretariat.

EIERSKAPSUTVALGET

Eierskapsutvalget ble opprettet i 2015. Utvalget
skal forberede hovedstyrets behandling av saker
som gjelder bankens ansvarlige forvaltnings-
virksomhet og beslutninger om utelukkelse og
observasjon av selskaper fra investerings-
universet for Statens pensjonsfond utland (SPU),
innenfor de rammene som er gitt i Finans-

Minst en gang arlig skal eierskapsutvalget ha
eget mote med leder for Etikkradet for Statens
pensjonsfond utland.

RISIKO- OG INVESTERINGSUTVALGET
Risiko- og investeringsutvalget ble opprettet i
2015. Utvalget skal bidra til & styrke og
effektivisere hovedstyrets arbeid med saker
knyttet til overordnet risikostyring, rammer for
eiendomsforvaltningen og investerings-
beslutninger av saerlig sterrelse og betydning.

departementets mandat for forvaltningen av SPU
Risiko- og investeringsutvalget har tre
medlemmer med en visesentralbanksjef som
leder. NBIM fungerer som utvalgets sekretariat.

og departementets retningslinjer for observasjon
og utelukkelse fra SPUs investeringsunivers.

Eierskapsutvalget har tre medlemmer, med en
visesentralbanksjef som leder. NBIM fungerer
som utvalgets sekretariat.

Q@YSTEIN OLSEN Gjenoppnevnt som sentralbanksjef og leder for hovedstyret for en ny
aremalsperiode pa seks ar fra 1. januar 2017. Olsen har sittet i stillingen

siden 1. januar 2011.

Olsen har blant annet veert administrerende direkter for Statistisk
sentralbyra og ekspedisjonssjef i Finansdepartementet. Han har veert
leder for eller medlem av flere offentlige utvalg. Olsen har sosial-
gkonomisk embetseksamen fra Universitetet i Oslo.

JON NICOLAISEN Utnevnt til visesentralbanksjef og farste nestleder av hovedstyret fra

1. april 2014 for en periode pa seks ar.

Nicolaisen har blant annet veert byrasjef og nestleder i gkonomiavdelingen
i Finansdepartementet, seksjonsleder i OECD-sekretariatet og direktar for
Norges Bank Pengepolitikk. Han ledet i perioden juni 2015 til juni 2017
Regional Consultative Group for Europe under Financial Stability Board
(FSB) sammen med Anne Le Lorier, visesentralbanksjef i Frankrike.

Nicolaisen har sosialekonomisk embetseksamen fra Universitetet i Oslo.

Hovedstyrets arsberetning | Arsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank
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EGIL MATSEN Utnevnt til visesentralbanksjef og andre nestleder av hovedstyret fra
18. januar 2016 for en periode pa seks ar. Leder av eierskapsutvalget
og risiko- og investeringsutvalget i hovedstyret.

Matsen var varamedlem av hovedstyret 2010-2011 og styremedlem
i perioden 2012-2015. Matsen har blant annet veert professor og
instituttleder ved Institutt for samfunnsgkonomi, NTNU, Fulbright-
stipendiat ved Harvard University og forsker i Norges Bank. Matsen
er dr.oecon. fra Norges Handelshayskole.

KJETIL STORESLETTEN Gjenoppnevnt som styremedlem for perioden 1. januar 2018 -
31. desember 2021. Har veert medlem av hovedstyret siden 2014.
Medlem av risiko- og investeringsutvalget i hovedstyret.

Storesletten er professor ved @konomisk institutt, Universitetet i Oslo.
Han har tidligere veert tilknyttet Stockholms universitet og Federal
Reserve Bank of Minneapolis. Han har vaert medlem av offentlige utvalg,
og han har en rekke very, herunder visepresident i European Economic
Association og redakter i tidsskriftet Quantitative Economics.
Storesletten er sivilokonom fra Norges Handelshayskole og har PhD i
samfunnsgkonomi fra Carnegie Mellon University.

KAREN HELENE ULLTVEIT-MOE Gjenoppnevnt som styremedlem for perioden 1. januar 2018 -
31. desember 2021. Har vaert medlem av hovedstyret siden 2014.
Leder av revisjonsutvalget og medlem av eierskapsutvalget i
hovedstyret.

Ulltveit-Moe er professor ved @konomisk institutt, Universitetet i
Oslo, og Research Fellow ved Centre for Economic Policy Research
(CEPR) og CESifo. Hun har tidligere vaert tilknyttet Norges Handels-
hayskole. Ulltveit-Moe har hatt en rekke verv. Hun har styreerfaring
fra naeringslivet, herunder Kverneland ASA og REC ASA, og har veaert
leder eller medlem av flere offentlige utvalg, herunder Skatte-
utvalget, Europautredningen og Arbeidstidsutvalget. Ulltveit-Moe er
sivilgkonom fra Universitat Mannheim og dr. oecon fra Norges
Handelshayskole.



KATHRYN MOORE BAKER Oppnevnt som styremedlem for perioden 1. januar 2016 -
31. desember 2019. Medlem av revisjonsutvalget og risiko- og
investeringsutvalget i hovedstyret. Baker var varamedlem for
perioden 19. juni 2015 - 31. desember 2015.

Baker har bred styreerfaring og er blant annet styreleder i Catena
Media plc og Navamedic ASA og styremedlem i Akastor, DOF og
Sevan Marine. Hun har tidligere vaert partner i private equity
selskapet Reiten & Co, konsulent i McKinsey & Company og
finansanalytiker i Morgan Stanley. Baker har bachelorgrad i
samfunnsekonomi fra Wellesley College og MBA fra Tuck School
of Business at Dartmouth College.

STEINAR JUEL Oppnevnt som styremedlem for perioden 1. januar 2016 -
31. desember 2019. Medlem av revisjonsutvalget og kompensasjons-
utvalget i hovedstyret.

Juel er samfunnsgkonom i Civita. Han har lang erfaring fra
Kreditkassen/Nordea, det meste av tiden som sjefekonom. Tidligere
har han arbeidet i Norges Bank, Finansdepartementet, Bankforeningen
og EFTA-sekretariatet i Genéve, og han var personlig radgiver for
finansministrene Rolf Presthus og Arne Skauge. Juel har
sosialakonomisk embetseksamen fra Universitetet i Oslo.

KRISTINE RYSSDAL Oppnevnt som styremedlem for perioden 1. januar 2018 -
31. desember 2021. Medlem av eierskapsutvalget i hovedstyret.

Ryssdal er juridisk direkter i Yara. Hun har ogsa tidligere erfaring fra
naeringslivet som VP Legal i Statoil, juridisk direkter i REC og advokat
i Norsk Hydro. I tillegg har hun mange ars erfaring fra Regjerings-
advokaten. Hun er styremedlem i Borregaard ASA og har tidligere
blant annet sittet i ulike styrer i REC-konsernet og vaert medlem av
representantskapet i Kommunalbanken. Ryssdal er jurist fra
Universitetet i Oslo og har en Master of Laws fra London School of
Economics. Hun har ogsa meterett for Hayesterett.

Hovedstyrets arsberetning | Arsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank
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ARNE HYTTNES, Oppnevnt for perioden 4. mars 2016 - 31. desember 2019.
1. varamedlem Leder av kompensasjonsutvalget i hovedstyret.

Hyttnes har lang erfaring fra finansnaeringen, herunder DnC/DnB,
Sparebankforeningen, Finans Norge og Bankenes sikringsfond.
Hyttnes var fire ar administrerende direkter for SND og har ogsa
styreerfaring fra blant annet NHH og Ungt Entrepengrskap.
Hyttnes er sivilskonom fra Norges Handelshayskole.

KRISTINE LANDMARK, Oppnevnt for perioden 4. mars 2016 - 31. desember 2019.
2. varamedlem Medlem av kompensasjonsutvalget i hovedstyret.

Landmark har bred erfaring fra naeringslivet, herunder Sunnmers-
banken og som administrerende direkter for Stokke AS og Slettvoll
mebler. Hun har ogsa erfaring fra ulike verv og styrer. Av aktive
styreverv kan blant annet nevnes Hexagon Composites, Glamox,
Plantasjen, Norway Royal Salmon og Ratos AB. Landmark er
sivilaskonom fra Norges Handelshgyskole.

MONA HELEN SORENSEN Representant for de ansatte fra 1. januar 2016.

Ansatt i Norges Bank i 1991. Leder og hovedtillitsvalgt i Finansforbundet
i Norges Bank fra 1. januar 2016. Serensen har en bachelor i gkonomi
og administrasjon og en Executive Master of Management med
spesialisering i anvendt organisasjonspsykologi fra Handelshayskolen BI.
Robert Kjgrholt Leirpoll er varamedlem for Mona Sgrensen.

NINA LARSSON MIDTHJELL Representant for de ansatte fra 1. november 2016.

Ansatt i Norges Bank i 2008. Oppnevnt av Akademikerne i Norges Bank
(ANB). Midthjell har en doktorgrad i samfunnsakonomi fra Universitetet
i Oslo. Kristoffer Haugen er varamedlem for Nina Larsson Midthjell.

Hovedstyrets sammensetning ble endret fra drsskiftet 2017-2018. Hilde Myrberg tradte ut som medlem
etter fire ar. Kjetil Storesletten og Karen Helene Ulltveit-Moe ble gjenoppnevnt for fire nye ar. Kristine
Ryssdal ble oppnevnt som nytt medlem fra 1. januar 2018.



Arbeid | hovedstyret

HOVEDSTYRETS ARBEID 2014-2017

2014 2015 2016
Antall styremater 14 16 17
Antall styreseminarer 8 9 11
Antall styresaker 180 218 248
Samlet tid i meter og seminarer 78 timer 103 timer 127 timer*
Forberedende utvalgsmeter:
- Revisjonsutvalget 5 7
- Kompensasjonsutvalget 2
- Eierskapsutvalget - 7
- Risiko- og investeringsutvalget - 7 10
Samlet tidsbruk i utvalgsmeter 25 timer 44 timer 72 timer

2017
17
9
248
108 timer

ROV, NN

56 timer

*  Stor tidsbruk i 2016 skyldes blant annet at styret brukte mye tid pa a drefte strategi for Norges Bank 2017-19, herunder et

eget strategiseminar over tre dager.

Hovedstyrets arsberetning | Arsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank
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Hovedstyrets tidsbruk

HOVEDSTYRETS TIDSBRUK 2014-2017

TIMER ANDEL | PROSENT
140 7 65
120 60
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80 50
60 45
40 40
20 35
0 30

2014 2015 2016 2017

B Sentralbankvirksomheten W NBIM === Andel NBIM-saker (hgyre akse)

Stolpene viser hovedstyrets samlede tidsbruk i mgter og seminarer (venstre akse).
Linjen viser hvor stor prosentandel av tiden som benyttes pa NBIM-saker (hayre akse).
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Hovedstyrets
arsberetning

Norges Bank skal fremme
okonomisk stabilitet og forvalte
store verdier pa vegne av
fellesskapet. Banken utgver
pengepolitikken, overvaker
stabiliteten i det finansielle
systemet og bidrar til robuste

og effektive betalingssystemer

og finansmarkeder. Norges Bank
forvalter bankens valutareserver og
Statens pensjonsfond utland (SPU)
pa vegne av staten. Forvaltningen
av SPU skal gi hoyest mulig
avkastning innenfor mandatets
rammer.

Norges Bank er i gang med a gjennomfere
strategien for perioden 2017-2019. Kommunika-
sjonen om pengepolitikken er bedret. Det er
innfart hyppigere rentemgter og protokollene
offentliggjeres lgpende. Analyseapparatet for
makrotilsyn og overvdking av finansiell stabilitet
er videreutviklet ved gkt bruk av mikrodata og
bruk av nye indikatorer. Radgivingen om fondets
investeringsstrategi er styrket, og Norges Bank
ga i 2017 flere rad om endringer i sammen-
setningen av referanseindeksene for fondet.
Hovedstyret falger opp truslene som okt
cyberkriminalitet representerer, og arbeidet
med & fornye og utbedre virksomhetens kritiske
IT-systemer er blitt fulgt opp.

De to ferste valgrene i ny seddelserie, 100- og
200-kroneseddelen, ble satt i sirkulasjon ved en
offisiell markering i Svolvaer 30. mai. Hele
seddelserien har motiver rundt temaet «havety,
og har nye og mer avanserte sikkerhets-
elementer i forhold til tidligere sedler.

| juni kom utredningen fra sentralbanklov-
utvalget, NOU 2017:13 Ny sentralbanklov.
Organisering av Norges Bank og Statens
pensjonsfond utland. Utvalgets forslag satte
bade sentralbankens mandat, organisering og
oppgaver sa vel som styringsstrukturen for
fondsforvaltningen pa dagsordenen. Hoved-
styret avga sin heringsuttalelse i oktober 2017.

Hovedstyret endret i 2017 prinsippene for
forvaltningen av valutareservene. Endringen
bidrar til en sterkere forankring av strategien for
valutareservene i hovedstyret.

Det ble avholdt 17 hovedstyremater i 2017,
herav 6 rentemaoter.



PENGEPOLITIKK

Norges Bank har utevende og radgivende
oppgaver i pengepolitikken. Den operative
gjennomferingen av pengepolitikken skal rettes
inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative
malet for pengepolitikken er en arsvekst i

konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.

Pengepolitikken skal ogsa bidra til & jevne ut
svingninger i produksjon og sysselsetting.

Hos Norges handelspartnere tok den skono-
miske veksten seg opp i 2017, og arbeids-
ledigheten falt. | flere av landene var ledigheten
mot slutten av 2017 lavere enn for finanskrisen.
Oppgangen er blitt understattet av ekspansiv
gkonomisk politikk i mange land. Den
gkonomiske veksten i 2017 var sterkere enn
anslatt i Pengepolitisk rapport 4/16. Til tross for
at veksten har tiltatt og ledigheten avtatt, har
lannsveksten ute holdt seg moderat. Hos de
fleste av Norges handelspartnere var kjerne-
prisveksten i 2017 fortsatt lavere enn
inflasjonsmalene. Prisveksten ute har samlet
sett veert om lag som anslatt.

Rentenivaet internasjonalt er fortsatt sveert lavt
til tross for at styringsrentene i USA,
Storbritannia og Canada ble satt opp i lgpet av
2017. Den amerikanske sentralbanken begynte

forsiktig a bygge ned sin balanse i 2017, mens
Den europeiske sentralbanken annonserte at
den ville redusere sine obligasjonskjep fra 2018.
Handelspartnernes terminrenter endret seg
samlet sett lite gjennom 2017 og indikerte en
sveaert gradvis renteoppgang internasjonalt.

Paslaget i norske pengemarkedsrenter avtok
gjennom 2017, og mer enn ventet ved
inngangen til aret. Lavere pengemarkedspaslag
gjorde at norske pengemarkedsrenter falt selv
om Norges Bank holdt styringsrenten uendret
gjennom aret. Sammen med lavere risikopaslag
pa bankenes obligasjonsfinansiering bidro det til
at bankenes finansieringskostnader falt. Utlans-
rentene til husholdningene endret seq lite i
2017, og bankenes utlansmarginer gkte. Utlans-
rentene til foretakene falt, om lag i takt med
pengemarkedsrentene.

| forste halvar av 2017 varierte oljeprisen rundt
50 dollar per fat. Deretter steg prisen til om lag
65 dollar per fat ved utgangen av aret. Ogsa
prisene pa leveranser frem i tid gkte noe
gjennom 2017. Oljeprisutviklingen kan ses i
sammenheng med at veksten i globalt
oljeforbruk holdt seg oppe og at produksjon i en
del viktige oljeeksporterende land falt bort.

MILEPZALER

Aksjeandelen i Statens
pensjonsfond utland

Foredrag av visesentralbanksjef
Egil Matsen

Forskermgtet 2017, Oslo

Hovedstyrets arsberetning | Arsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank

10. januar
Norges Banks
strategi 2017-2019

o

Hovedsamling 2017

Foredrag av visesentralbanksjef
Jon Nicolaisen

Senter for eiendomsfags
Hovedsamling 2017, Oslo

20. januar

Bok: A Monetary History

of Norway 1816-2016

o

Dkonomiske utsikter

Foredrag av sentralbanksjef
Qystein Olsen

Bars- og verdipapirkonferansen,
Oslo



25. januar

Beslutning om opp-
hevelse av utelukkelse
av selskap fra SPU

o

Etter & ha styrket seg i 2016, svekket kronens
verdi seg med i overkant av 4 prosent gjennom
2017, malt ved den importveide indeksen I-44.
Utviklingen i rentedifferansen mot handels-
partnerne kan i liten grad
forklare svekkelsen. Det
kan indikere at
risikopremien pa &
investere i norske kroner
okte gjennom aret til
tross for en hgyere
oljepris. Kronen var
svakere gjennom hele 2017 enn anslatt ved
inngangen til ret.

Veksten i fastlandsgkonomien var i 2016 pa sitt
laveste siden finanskrisen i 2009. | 2017 tok
aktiviteten seg klart opp, og veksten ble
sterkere enn ventet ved utgangen av 2016. Lave
renter, bedret konkurranseevne og ekspansiv
finanspolitikk bidro til oppgangen. Samtidig
avtok fallet i oljeinvesteringene. Veksten i evrige
foretaksinvesteringer akte fra 2016 til 2017,
mens veksten i boliginvesteringene var om lag
like hay som aret for. Forbrukertilliten, slik den
males ved forventnings- og tillitsindikatorer,
okte fra et lavt niva i 2016, og veksten i hushold-
ningenes konsum tok seg opp gjennom 2017.

31. januar

Brev til Finansdepartementet:
Erfaringer med de nye kriteriene
for klimaatferd og kullselskaper
i retningslinjene for observasjon
og utelukkelse fra SPU

o

Responsible investment -
Government Pension Fund Global

Foredrag av vise

sentralbank-
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Kapasitetsutnyttingen i norsk skonomi var
under et normalt niva i hele 2017. Gjennom aret
okte imidlertid ressursutnyttelsen og arbeids-
markedet bedret seg. Sysselsettingen gkte, og
bade den registrerte arbeidsledigheten og
ledigheten malt ved Arbeidskraftundersgkelsen
falt mer enn anslatt.

Siden 2074 har lgnnsveksten blitt dempet av
nedgangen i oljeprisen, lavere kapasitets-
utnytting og lavere underliggende produktivi-
tetsvekst. Lannsveksten var moderat ogsa i
2017, men heyere enn aret for, blant annet som
folge av et strammere arbeidsmarked og hayere
gkonomisk vekst. Leannsveksten i bade 2016 og
2017 var lavere enn anslatt ved utgangen av
2016.

Svekkelsen av norske kroner fra 2013 og frem

til starten av 2016 bidro til & lofte veksten i
konsumprisene. Fra sommeren 2016 falt pris-
veksten. 1 2017 var arsveksten i konsumpris-
indeksen (KPI) 1,8 prosent, mens drsveksten i
konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer
og uten energivarer (KPI-JAE) var 1,4 prosent.
Bade lav importert prisvekst og svak kostnads-
vekst i norsk gkonomi har bidratt til den lave
prisveksten. Prisveksten i 2017 var lavere enn

7. februar
Jubileumsmynt for &
markere at det er 100 &r
siden det ferste samiske
landsmatet ble avholdt

o

16. februar

Arstalen: @konomiske perspektiver
Sentralbanksjef @ystein Olsen

Tale til Norges Banks representantskap
og inviterte gjester, Oslo

J

sjef Egil Matsen pa konferansen
Aktivt ejerskab i pensionskasser,
Kebenhavn



ventet ved inngangen til aret. Inflasjons-
forventningene, slik de kommer til uttrykk i
sperreundersgkelser, falt noe gjennom 2017,
men holdt seg nzer inflasjonsmalet pd

2,5 prosent.

Hay vekst i boligpriser og gjeld gjennom flere ar

har bidratt til ekt sarbarhet i husholdnings-
sektoren. Varen 2017 begynte boligprisene a
falle, og ved utgangen av aret var boligprisene
2,1 prosent lavere enn 12 maneder tidligere.
Boligprisutviklingen var svakere enn ventet.
Husholdningenes kredittvekst avtok litt mot
slutten av 2017, men var fortsatt hgyere enn
husholdningenes inntektsvekst.

Styringsrenten ble holdt pa 0,5 prosent i hele
2017. Rentenivaet internasjonalt var sveert lavt
og har bidratt til det lave rentenivaet i Norge.
Hovedstyrets vurdering var at det fortsatt var
behov for en ekspansiv pengepolitikk.
Kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi var
under et normalt niva, og det var utsikter til

at prisveksten ville holde seg lavere enn

2,5 prosent de neste arene.

| de pengepolitiske avveiingene ble det
gjennom 2017 lagt vekt pa at veksten i norsk

gkonomi tok seg opp og at arbeidsmarkedet var

28. februar

Norges Bank
drsberetning
og regnskap

o

i bedring. Lennsveksten var moderat og pris-
veksten avtok gjennom aret, men utsikter til
tiltakende kapasitetsutnytting tilsa at pris-
veksten etter hvert vil ta seg opp.

Ved a ta hensyn til faren for oppbygging av
finansielle ubalanser, kan pengepolitikken bidra
til en mer stabil skonomisk utvikling over tid.
Omslaget i boligmarkedet i 2017 bidro til &
redusere risikoen for en brd og mer markert
nedgang lenger frem i tid. Faren for en videre
oppbygging av finansielle ubalanser syntes
mindre ved utgangen av 2017 enn ved
inngangen til aret. Usikkerheten om virkningene
av pengepolitikken har talt for & ga varsomt
frem i rentesettingen. Hovedstyret la vekt pa at
dette hensynet ogsa vil veere relevant nar det
blir aktuelt & heve styringsrenten.

Prognosen for styringsrenten ble oppjustert
gjennom 2017. Analysene som ble publisert i
Pengepolitisk rapport 4/17, innebar en
styringsrente som holder seg pa 0,5 prosent
frem til hgsten 2018 og deretter gker gradvis.
Kapasitetsutnyttingen var anslatt & eke gradvis
og komme opp til et normalt nivai 2019,

mens inflasjonen var ventet & stige til litt over
2 prosent ved utgangen av 2020.

7. mars
Rapport: Regionalt | Tredje runde med kull-
nettverk 1/17 eksklusjoner fra SPU

J

Arstale for studenter Arstale for studenter Responsible investment - Government Pension
Gjesteforelesning av Gjesteforelesning av Fund Global
sentralbanksjef sentralbanksjef @ystein Olsen Foredrag av visesentralbanksjef Egil Matsen

Qystein Olsen Norges Handelshayskole,
Universitetet i Oslo, Oslo  Bergen

Hovedstyrets arsberetning | Arsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank

Konferansen Energy Transition 2017 - Strategies
for a sustainable energy future, Trondheim



16. mars
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Sentralbanksjef @ystein Olsen under drstalen for studenter ved Universitetet i Oslo.

FINANSIELL STABILITET

Et stabilt finansielt system er viktig for & sikre
finansiering og risikofordeling i samfunnet.
Norges Bank har et saerlig ansvar for a bidra til
robuste og effektive finansmarkeder og
betalingssystemer.

Rapport: Pengepolitisk rapport med 17. mars
vurdering av finansiell stabilitet 1/17 Rapport:

med rentebeslutning og rdd om Statsgjeld 2016
motsyklisk kapitalbuffer - drsrapport

o

o

De gkonomiske utsiktene
Foredrag av visesentralbank-
sjef Jon Nicolaisen

Regionalt nettverk nord-vest,
Sogndal

Norges Bank utarbeider beslutningsgrunnlaget
og gir Finansdepartementet kvartalsvise rad om
nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen i
bankene. Kravet til motsyklisk kapitalbuffer
inngdr som en del av det samlede kravet til
kjernekapitaldekning i bankene. Bankene bar

De gkonomiske utsiktene
Foredrag av sentralbanksjef
Qystein Olsen

Regionalt nettverk nord,
Mo i Rana

Sparing for fremtidige generasjoner
Foredrag av visesentralbanksjef

Egil Matsen

Regionalt nettverk nord,

Mo iRana



bygge og holde en motsyklisk kapitalbuffer nar
finansielle ubalanser bygger seg opp eller har
bygd seg opp. | vurderingen av finansielle
ubalanser tar Norges Bank utgangspunkt i
utviklingen i kreditt, eiendomspriser og
bankenes finansiering. Basert pa vedtak fra
2016 gkte kravet til motsyklisk kapitalbuffer fra
1,5 til 2,0 prosent av risikovektede eiendeler fra
31. desember 2017.

Bankene gkte sin kapitaldekning ogsa i 2017
med bakgrunn i fortsatt lave utlanstap og god
lennsomhet. En stresstest i Finansiell stabilitet
2017 viste at de stgrste bankenes kapitalbuffere
er tilstrekkelige til & baere tapene ved et
eventuelt kraftig tilbakeslag i norsk gkonomi.
Bankenes markedsfinansieringsandel har veert
stabil over lengre tid, og norske banker har god
tilgang til markedsfinansiering. Bankene er blitt
mer robuste overfor et tilbakeslag i norsk
gkonomi.

Norges Bank har lenge pekt pa hay gjeld i
husholdningene og sterk vekst i eiendoms-
prisene som de viktigste sarbarhetene i det
finansielle systemet. Etter & ha gkt mer enn
husholdningenes inntekter i flere ar, begynte
boligprisene a falle fra april 2017. Omslaget ma
ses pa bakgrunn av at boligbyggingen har gkt til
et hayt niva, samtidig som befolkningsveksten

Forvaltning av Oljefondet
Foredrag av visesentralbanksjef
Egil Matsen

Fondsdagen,

Oslo
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har falt markert. | tillegg ble kravene i boliglans-
forskriften strammet til fra 1. januar 2017. Innen
naeringseiendom har beregnede salgspriser pa
kontorlokaler i Oslo steget kraftig over flere ar.
De senere drene har prisveksten i andre store
byer vaert moderat.

Husholdningenes kredittvekst var hay i 2017,
selv om veksten avtok noe mot slutten av aret.
Nedgangen i boligprisene har redusert fall-
heyden i boligmarkedet.

Lav boligprisvekst vil

dempe gjeldsveksten,

men det vil ta tid fer

sarbarheten i hus-

holdningssektoren

reduseres. Bankene

hadde lave tap og har

bygd kapitalbuffere som

kan baere tap ved

tilbakeslag i norsk

okonomi. Kredittverdige

foretak synes a ha god

tilgang pa kreditt. Norges Bank ga gjennom
2017 Finansdepartementet rad om & holde
bufferkravet uendret pa 2 prosent.

Regjeringen la i 2017 frem et lovforslag om
krisehandtering av banker i Norge. Forslaget
folger i hovedsak EUs direktiv (BRRD) og ligger

5. april
Rapport: Representantskapets
rapport til Stortinget

o

Dkonomiske fremtidsutsikter for
norsk industri

Foredrag av sentralbanksjef

Qystein Olsen

Konferansen Arbeidsgiver 2017, Oslo



Economic perspectives
Tale av @ystein Olsen

til behandling i Stortinget. Norges Bank stattet
i sin hgringsuttalelse 5. januar 2017 hoved-
trekkene i forslaget.

Med det nye regelverket ma investorer i bank-
obligasjoner og -sertifikater vaere forberedt pa a
bidra dersom en bank opplever kraftig fall i
kapitaldekningen og trenger ny egenkapital. Det
kan pavirke investorenes vurdering av risiko i
slike papirer. Over tid kan det fa betydning for
hvor stor risiko bankene tar og bidra til &
redusere sarbarheten i banksystemet.

BETALINGSSYSTEMET

Norges Bank fglger interbanksystemenes og
verdipapiroppgjegrssystemets virksomhet
gjennom lgpende tilsyns- og overvakingsarbeid.

Den finansielle infrastrukturen er i hovedsak
effektiv. Det betyr at betalinger kan gjennom-
fores raskt, sikkert, til lave kostnader og pa
mater som er tilpasset brukernes behov.
Samtidig er det rom for forbedringer. Det har i
2017 veert fa avvik i systemene, og de oppfylleri
stor grad internasjonale prinsipper.

Betalingssystemets avhengighet av IT gjor
det sarbart for operasjonell svikt og cyber-
kriminalitet. Norges Bank falger opp at inter-
banksystemene som er underlagt tilsyn, har

Covered Bonds and their impact on investors,
banks and the real economy

Utenlandske ambassaderer | Foredrag av visesentralbanksjef Jon Nicolaisen

i Norge,
Oslo

The European Covered Bond Council (ECBC)
Plenary Meeting, Oslo

HOVEDSTYRETS ARSBERETNING 1

tilfredsstillende forsvarsverk. Et viktig element
er at systemeiere sgrger for at kritiske IT-
leveranderer har etablert robuste beredskaps-
lasninger og at disse testes regelmessig.
Norges Bank vil ogsa fortsette d styrke bered-
skapen for & beskytte oppgjeret i Norges Bank.

Den tekniske driften av betalingssystemet er i
stor grad utkontraktert. Systemeiernes ansvar
endres ikke av at hele eller deler av driften
utferes av andre. Det krever at systemeierne
har ressurser og kompetanse til a felge opp
leveranderene. Dersom en sentral IT-leverander
til betalingssystemet feiler, kan store deler av
betalingssystemet bli rammet. Norges Bank
folger opp systemeiernes kontroll med den
utkontrakterte driften.

Med unntak av to kortvarige avbrudd var driften
av Norges Banks oppgjerssystem stabil
gjennom 2017. | oppgjerssystemet ble det i
gjennomsnitt gjort opp betalinger for 236 milli-
arder kroner hver dag. Ved utgangen av 2017
hadde bankene folio- og reserveinnskudd i
Norges Bank pa i alt 36,5 milliarder kroner.

Pa oppfordring fra Norges Bank har Finans
Norge satt i gang et prosjektarbeid for & innfere
en ny og forbedret felles infrastruktur for
raskere gjennomfaring av betalinger. Siktemalet

21. april

IMF og Norges
Bank undertegnet
laneavtale

o

Hva skal vare penger vaere?

Tale av visesentralbanksjef

Jon Nicolaisen

Det Norske Videnskaps-Akademi,
Oslo



Visesentralbanksjef Egil Matsen holdt tale om Statens pensjonsfond utland i Norges Bank 27. oktober 2017.

er at betalinger mellom bankenes kunder skal
kunne gjennomferes tilnaermet umiddelbart til
en hver tid og med kontrollerbar kredittrisiko
mellom bankene.

Arbeidet med den nye seddelserien gar som
planlagt. De to ferste valarene, 100- og 200-krone-
seddelen, ble satt i sirkulasjon 30. mai 2017.
Den offisielle lanseringen fant sted i Svolveer i
Lofoten. 50- og 500-kroneseddelen skal etter
planen utgis i fjerde kvartal 2018, mens
1000-kroneseddelen utgis i 2019.

28. april 2. mai

Rapport: SPU @ystein Olsen og
kvartalsrapport for Yngve Slyngstad i

forste kvartal 2017 stortingshering om SPU

o o

Hovedstyrets arsberetning | Arsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank

| 2016 ba Finansdepartementet Norges Bank og
Finanstilsynet om a utarbeide forslag til regu-
lering av beredskapsansvaret for distribusjon av
kontanter. Et forskriftsutkast ble sendt pa hering
i januar 2017, med heringsfrist 2. mai 2017.
Sentralbanklovutvalgets utredning, som ble
fremlagtijuni 2017, foreslar at bankenes plikt til
kontantdistribusjon i beredskapssituasjoner kan
reguleres med hjemmel i ny sentralbanklov.

5. mai
4. mai Beslutning om eierskap,
Rente- Vedtak om at protokollene fra rente- observasjon og utelukkelse
beslutning | meotene skal offentliggjeres lgpende fra SPU

o
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De gkonomiske utsiktene
Foredrag av visesentralbanksjef
Jon Nicolaisen

Regionalt nettverk sor-vest

Jaeren

FORVALTNINGEN AV STATENS
PENSJONSFOND UTLAND

Ved utgangen av 2017 var markedsverdien
av Statens pensjonsfond utland (SPU) 8 488
milliarder kroner, en gkning pa 978 milliarder
frainngangen til ret. Avkastningen tilsvarte
1028 milliarder kroner, mens netto uttak fra
fondet var pd 61 milliarder kroner. Endringer i
kronekursen gkte fondets verdi med 15 milli-
arder, men det har ingen betydning for
fondets internasjonale kjgpekraft.

12017 var fondets avkastning fer forvaltnings-
kostnader pa 13,7 prosent malt i fondets
valutakurv. Aksjeavkastningen var pa 19,4
prosent og obligasjonsavkastningen pa 3,3
prosent. Avkastningen pa investeringer i
unotert eiendom var 7,5 prosent. Forvaltnings-
kostnadene utgjorde til sammen 0,06 prosent
av fondets kapital.

@kte forventninger til global skonomisk vekst
og en fortsatt lav inflasjon som la til rette for
ekspansiv pengepolitikk, preget finans-
markedene i 2017. Volatiliteten var lav i bade
aksje- og rentemarkedene gjennom aret.

Norges Bank forvalter fondet med sikte pa
heyest mulig avkastning over tid, innenfor de
rammene som Finansdepartementet har gitt for
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forvaltningen. For & lgse oppdraget har banken
utviklet investeringsstrategier som saker &
utnytte fondets saertrekk og fortrinn. For
perioden 2013-2017 kan strategiene deles inn i
hovedgruppene allokering, verdipapirseleksjon
og markedseksponering. Strategiene utfyller
hverandre, og malet er at de samlet gir en hayere
avkastning enn referanseindeksen over tid.

| 2017 var fondets avkastning fer forvaltnings-
kostnader 0,7 prosentpoeng hayere ennii
referanseindeksen. Bidraget til meravkastningen
var positivt fra bade allokering, verdipapir-
seleksjon og markedseksponering. | femars-
perioden fra og med 2013 var arlig mer-
avkastning 0,29 prosentpoeng. Bidraget til
meravkastning fra allokering var negativt,
mens bade verdipapirseleksjon og markeds-
eksponering bidro positivt til meravkastningen.
| perioden 1998-2017 var arlig meravkastning
0,28 prosentpoeng fer forvaltningskostnader.

Norges Bank har siden 2010 gradvis bygget opp
en portefglje av eiendomsinvesteringer. Fra
2017 inngar ikke lenger unotert eiendom i
fondets referanseindeks. Beslutninger om
investeringer i eiendom er na delegert til
Norges Bank. Banken investerer i eiendom
innenfor de rammene for avvik fra fondets
referanseindeks som er fastsatt i mandatet fra

15. mai 18. mai
@ystein Olsen i stortings- Rapport: Finansiell
hering om pengepolitikk infrastruktur 2017

o

Sparing for fremtidige generasjoner
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o

Utsiktene for norsk og internasjonal
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Moss Industri- og Neeringsforenings
jubileumsseminar, Moss



Finansdepartementet. Eiendomsinvesteringer
finansieres ved & selge aksjer og obligasjoner,
og resultatene rapporteres som en delstrategi
innenfor allokering. 1 2017 var avkastningen i
unotert eiendom hayere enn avkastningen pa
de aksjene og obligasjonene som ble solgt for &
finansiere dem. Norges Bank investerer i eien-
dom for & spre risikoen i fondet bedre. Eiendoms-
investeringenes effekt pa fondets samlede
avkastning og risiko ma vurderes over tid.

Malet om hegyest mulig avkastning skal nds
innenfor en akseptabel risiko. Risikoen males,
analyseres og felges opp ved bruk av et bredt
sett av maltall og ulike typer analyser. En sentral
bestemmelse i mandatet fra Finansdeparte-
mentet er at Norges Bank skal legge opp
forvaltningen med sikte pa at sakalt forventet
relativ volatilitet ikke overstiger 1,25 prosent-
poeng.

Malingen av relativ volatilitet pavirkes i noen
grad av volatiliteten i de brede finans-
markedene. Moderate svingninger i markedene
de siste drene er derfor en del av forklaringen pa
at den malte relative volatiliteten ikke var
heyere. Ved utgangen av 2017 var forventet
relativ volatilitet 0,33 prosentpoeng.

30. mai

Ny 100- og 200-kroneseddel
settes i sirkulasjon

J

Utsiktene for norsk og internasjonal skonomi
Foredrag av sentralbanksjef @ystein Olsen
Kommunegkonomikonferansen 2017,
Gardermoen

Lofoten

Hovedstyrets arsberetning | Arsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank

Analysen av risiko ved de ulike strategiene viser
at den samlede relative volatiliteten var vesentlig
lavere enn summen av relativ volatilitet malt for
hver strategi. Det er et uttrykk for at bruk av
flere strategier har bidratt til risikospredning.

Hovedstyret legger vekt pa at en kostnads-
effektiv gjennomfering av forvaltningen bidrar
til malet om hgyest mulig avkastning. | perioden
2013-2017 var den arlige forvaltningskostnaden
0,06 prosent av fondets markedsverdi.

En viktig del av Norges Banks forvaltnings-
oppdrag er a gi rad om videreutvikling av
forvaltningen. Hoved-

styret har det siste aret

gitt rad om a redusere

antall valutaer og del-

markeder i referanse-

indeksen for obliga-

sjoner. Hovedstyret har

0gsa gitt rdd om at olje-

0g gassaksjer ber tas ut

av referanseindeksen for

fondets aksje-

investeringer ut fra

hensynet til sammensetningen av statens
samlede formue. Videre har hovedstyret gitt rad
om a dpne for investeringer i unoterte aksjer og

12. juni

Rapport: 13. juni

Det norske Rapport:
finansielle Regionalt
systemet 2017 nettverk 2/17

e o

Norsk skonomi og havet

Foredrag av sentralbanksjef @ystein Olsen
Neeringslivsseminar ifm. lanseringen av
100- og 200-kronesedlene,



gitt innspill til Finansdepartementets arbeid
med a gjennomga forvaltningen av fondet.

Hovedstyret er tilfreds med at avkastningen
bade i 2017 og over tid har vaert god, og hoyere
enn avkastningen pa referanseindeksen som
forvaltningen males mot.

VALUTARESERVENE

Valutareservene er bankens beredskap i
internasjonal valuta og skal kunne benyttes til
transaksjoner i valutamarkedet som ledd i
gjennomferingen av pengepolitikken, ut fra
hensynet til finansiell stabilitet og for & mate
Norges Banks internasjonale forpliktelser. Det
legges derfor stor vekt pa at valutareservene
er plassert i likvide papirer. Innenfor disse
rammene er siktemalet at forvaltningen skal vaere
kostnadseffektiv og gi positiv meravkastning.

Hovedstyret endret i 2017 prinsippene for
forvaltningen av valutareservene ved d ta inn
bestemmelser om aksjeandel, referanse-
indekser og risikorammer. Endringen bidrar til
en sterkere forankring av strategien for valuta-
reservene i hovedstyret.

Valutareservene er delt inn i en renteportefglje
og en aksjeportefglje. | tillegg inkluderer

22. juni 23. juni
Rapport: Pengepolitisk rapport med
vurdering av finansiell stabilitet 2/17
med rentebeslutning og rad om
motsyklisk kapitalbuffer

o o

Sentralbanklovutvalget la frem
NOU 2017:13 Ny sentralbanklov. 29. juni
Organisering av Norges Bank og
Statens pensjonsfond utland
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valutareservene en petrobufferportefolje.
Portefgljen skal motta statens kontantstrem fra
petroleumsvirksomheten i utenlandsk valuta og
overfaringer til/fra SPU. Formalet med petro-
bufferportefeljien er & serge for en hensikts-
messig handtering av statens behov for veksling
mellom utenlandsk valuta og norske kroner.

Referanseindeksen for renteportefeljen er en
markedsverdivektet indeks av alle stats-
obligasjoner med gjenveaerende lgpetid fra

1 maned til 10 &r utstedt av Frankrike, Tyskland,
Japan, Storbritannia og USA. Referanseindeksen
til aksjeportefeljen er en global aksjeindeks,
med geografiske begrensninger. Den strategiske
aksjeandelen av den samlede aksje- og rente-
portefglien er 35 prosent. For begge porte-
oljene er det krav om en indeksnaer forvaltning,
hvor forventet relativ volatilitet ikke skal
overstige 0,5 prosentpoeng. Valutareservene
kan ikke plasseres i verdipapirer som er
utelukket fra investeringsuniverset til Statens
pensjonsfond utland (SPU).

Markedsverdien av valutareservene var

512,4 milliarder kroner ved utgangen av 2017.
Aksjeportefeljien utgjorde 183,7 milliarder
kroner, mens renteportefgljen og petrobuffer-
portefeljen utgjorde henholdsvis 305,2 og

Beslutning om observasjon
av selskaper i SPU

o



23,4 milliarder kroner. Valutareservene okte
med 32,3 milliarder kroner i lgpet av 2017.
@kningen skyldes i hovedsak en hay avkastning
pd aksjeinvesteringene.

De totale valutareservene, eksklusive petro-
bufferportefgljen, oppnadde en avkastning pa
6,9 prosent i 2017 maltiinternasjonal valuta.
Aksjeinvesteringene ga en avkastning pa 18,9
prosent som var 0,07 prosentpoeng hgyere enn
referanseindeksen. Investeringer i rentepapirer
ga en avkastning pa 0,4 prosent som ga en
relativ avkastning pa 0 prosentpoeng.

Malt i internasjonal valuta hadde aksjeporte-
foljen er avkastning pa 18,9 prosent i 2017.
Seerlig teknologiaksjer bidro til den sterke
utviklingen, men aksjer innenfor finans og
industri bidro ogsa. Avkastningen pa rente-
investeringene var 0,4 prosent maltiinter-
nasjonal valuta i 2017. Rentene steg, szerligi
den korte enden i lgpet av 2017, noe som isolert
sett ga et tap for renteportefeljen. Lapende
avkastning pa rentepapirene bidro til positiv
avkastning for renteportefaljen totalt sett.

I lopet av de 10 siste arene har valutareservene
oppnadd en arlig avkastning pa 4,8 prosent.

Det er styrets vurdering at resultatet av forvalt-
ningen i 2017 og for den siste tiarsperioden er
godt.

SAMFUNNSANSVAR

Hovedstyret har fastsatt etiske prinsipper for de
ansatte som slar fast at banken skal holde en
etisk hgy standard, respektere menneske-
rettighetene og opptre samfunnsansvarlig i all
var virksomhet. Norges Bank aksepterer ingen
former for diskriminering og korrupsjon. Det er
etablert antikorrupsjonsprogrammer som
dekker hele virksomheten.

Norges Banks virke forutsetter tillit og at virke-
middelbruken blir forstatt. Derfor vektlegger
banken dpenhet og soker lgpende a bedre
kommunikasjonen. | 2017 har banken utviklet
kommunikasjonen rundt hovedstyrets
dreftinger av pengepolitikken ved a offentlig-
gjere protokollene fra hovedstyrets rentemeote
lzpende og ha hyppigere rentemgater.

Norges Bank forvalter fondet ansvarlig for &
stotte opp under investeringsmalet om heyest
mulig avkastning med et moderat risikoniva.
Langsiktig avkastning avhenger av baerekraftig
utvikling og velfungerende markeder.

21. september
Rapport: Pengepolitisk rapport med
vurdering av finansiell stabilitet 3/17

1. september
22. august Brev til Finansdepartementet 12. september
Rapport: SPU med vurdering av retningslinjer Rapport:
kvartalsrapport for for forvaltningen av obligasjons- Regionalt med rentebeslutning og rdd om
andre kvartal 2017 investeringene i SPU nettverk 3/17 motsyklisk kapitalbuffer
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| forvaltingen seker banken derfor & redusere
finansielle risikoer forbundet med samfunns- og
miljgmessige forhold i de selskapene fondet er
investert i. Dette gjeres ved & vurdere selskaps-
styrings- og baerekraftproblemstillinger som vil
kunne ha innvirkning pa fondets resultater over
tid. Problemstillingene integreres i standard-
settingsarbeidet, det langsiktige eierskaps-

arbeidet og baerekraft i investeringsvirksomheten.

12017 publiserte banken et forventnings-
dokument om skatt og apenhet. Det ble ogsa
publisert et posisjonsnotat om lederavlgnning
der det ble pekt pad at avlenning ber veere i trad
med langsiktig verdiskapning og skape felles
langsiktige interesser for toppleder og aksjoneerer.

Finansdepartementet har besluttet, utfra etiske
vurderinger, at det er enkelte typer produkter
fondet ikke skal vaere investert i, samt enkelte
typer selskapsatferd vi ikke kan akseptere.
Etiske utelukkelser er regulert i retningslinjene
for observasjon og utelukkelse fra Statens
pensjonsfond utland, og siden 2015 har Norges
Banks hovedstyre hatt beslutningsmyndighet.
Beslutninger om etiske utelukkelser eller
observasjon skal veere fremoverskuende.
Hovedstyret baserer sine vedtak pa rad fra
Etikkradet. Ett unntak er det produktbaserte
kullkriteriet, som ble tatt inn i retningslinjene for
observasjon og utelukkelse i 2016 og som blir
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gjennomfert etter en egen gjennomgang i
Norges Bank.

| 2017 ekskluderte hovedstyret elleve selskaper,
plasserte seks selskaper til observasjon og
fiernet ett selskap fra eksklusjonslisten. Hoved-
styret besluttet ogsa a felge opp to selskaper
gjennom eierskapsarbeid. Ti av disse selskapene
ble ekskludert og to satt til observasjon med
utgangspunkt i kullkriteriet.

Norges Bank arbeider kontinuerlig med a bedre
bankens pavirkning av det ytre miljg og milje-
vennlig adferd. Les mer om Norges Banks
samfunnsansvar pa side 50.

MEDARBEIDERE

Norges Bank har som ambisjon & rekruttere
blant de ledende fagmiljgene og jobber
malrettet med a styrke og opprettholde et
allerede godt omdemme. Norges Bank skarer
heyt pa malinger blant landets mest attraktive
arbeidsplasser. Det arbeides jevnlig med
profilering av banken som arbeidsgiver i sosiale
medier og pa ulike karrierearenaer. Etablering av
kunnskapssenteret er et profileringstiltak pa
sikt. Kunnskapssenteret gjgr banken i stand til &
ta imot skoleklasser, og vi kommer pa den maten
i kontakt med ungdom og kan pavirke dem fer
de gjor sine yrkesvalg. Likeledes arbeides det med
a legge forholdene til rette for videreutvikling av

Utsiktene for norsk skonomi
Gjesteforelesning av sentralbanksjef
@ystein Olsen

Norges teknisk-naturvitenskapelige
universitet, Trondheim

TBU fra innsiden og utside
Foredrag av sentralbanksjef
@ystein Olsen
Jubileumsseminar - Teknisk
beregningsutvalg 50 &r, Oslo

Norsk gkonomi og det Utsiktene for norsk skonomi
internasjonale varebyttet Foredrag av sentralbanksjef
Foredrag av visesentralbanksjef | @ystein Olsen

Jon Nicolaisen Regionalt nettverk ser,

Norsk Industris nasjonale Kristiansand
industrikonferanse, Boda



kompetanse gjennom intern mobilitet,
hospiteringer i utlandet og internopplaering og
videreutdanning. Banken legger til rette for
gode arbeidsforhold for de ansatte og for god
kjgnnsbalanse og mangfold i organisasjonen.

Hovedstyret har satt som langsiktig mal at
kvinneandelen i Norges Bank skal bli minst

40 prosent totalt sett. Dette legges til grunn i
arbeid med strategi og handlingsplaner, og
vektlegges ved planlegging og gjennomfaring
av rekrutteringsprosesser. Kvinneandelen blant
de fast ansatte ved utgangen av 2017 var for
ledere i SBV 32 prosent og i NBIM 22 prosent.
For @vrige medarbeidere var andelen kvinner
43 prosent i SBV og 30 prosent i NBIM. Dette er
tilnaermet uendret i forhold til 2016.

Ledelsen i banken har god og regelmessig
kontakt med fagforeningene. Samarbeidet er
konstruktivt, og bidrar til at banken utvikler og
endrer seqg i takt med de krav som stilles til
virksomheter generelt og banken spesielt. Det
arbeides for tiden med & utarbeide et nytt felles
lanns- og karrieresystem, og forhandlingene
med fagforeningene er i sluttfasen. Gjennom
forhandlinger og dreftinger skapes grunnlaget for
en god arbeidsplass. Les mer om Norges Banks
personalpolitikk og arbeidsmilje pa side 57.

Norges Bank prioriterer & verne om liv og helse
for de som har sitt virke i banken. 1 2017 ble det
rapportert 7 hendelser/skader knyttet direkte til

arbeid i Norges Banks kontorlokaler eller kurs-
og feriested. Ingen skader eller ulykker fra
kontorvirksomheten er alvorlige, eller er meldt
til Arbeidstilsynet som yrkesskade i 2017.
Sykefravaeret er stabilt lavt. | 2017 var syke-
fraveaeret pa 2,2 prosent - uendret fra 2016.

VIRKSOMHETSSTYRING, RISIKOSTYRING

OG INTERNKONTROLL

Hovedstyret fglger opp virksomheten gjennom
periodisk rapportering av resultater og mal,
handlingsplaner, budsjett, finansiell og
operasjonell risiko og etterlevelse. Norges Bank
skal ha en virksomhetsstyring i trad med beste
praksis.

Norges Bank skal ha en kostnadseffektiv og
forsvarlig ressursbruk, kostnadsnivaet skal vaere
forsvarlig sammenliknet med lignende
virksomheter. Hovedstyret har fokus pa kost-
nadseffektivitet i driften av banken og anvender
blant annet eksterne sammenligningen av
bankens ressursbruk mot andre lignende
organisasjoner, «benchmarking», som verktey

i virksomhetsstyringen. | lopet av 2017 er det
gjennomfert flere kostnadssammenligninger;
bade av kostnadene for forvaltningen av SPU,
ressursbruken i sentralbankvirksomheten og
forvaltningskostnadene for unotert eiendom.
Hovedstyret merker seg og er tilfreds med at
banken kommer godt ut av disse sammen-
ligningene.

Investment management at Norges Bank Utsiktene for norsk skonomi

Foredrag av visesentralbanksjef Egil Matsen Foredrag av visesentralbanksjef

7th Renminbi Roundtable, Jon Nicolaisen

Kebenhavn Regionalt nettverk innland,
Hamar
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Karen Helene Ulltveit-Moe, Steinar Juel og Kathryn Moore Baker under mate i revisjonsutvalget.

Hovedstyret har hey oppmerksomhet pa
informasjons- og IT-sikkerhet, herunder opp-
felging av utkontrakterte IT-funksjoner. Som
folge av okende trussel for nettangrep og
datakriminalitet, er det etablert en rekke tiltak
for & styrke IT-sikkerheten ytterligere.

Innenfor kapitalforvaltningen har hovedstyret i
tillegg hatt oppmerksomhet pa metodikk og

rutiner for verdsetting av investeringsportefgljen.

Det er ogsa i 2017 publisert utvidet informasjon
om blant annet eiendomsinvesteringene og
avkastning og risiko. Avkastningsberegningen
for SPU verifiseres i tillegg av uavhengig

26. oktober
Rente-

tredjepart i henhold til etterlevelse av Global
Investment Performance Standards (GIPS).
Verifikasjonsrapport for etterlevelse av GIPS-
standarden er mottatt uten merknader.

Nytt personopplysningsregelverk trer i kraft i
mai 2018, samtidig med ikrafttredelse av EUs
nye personvernforordning (General Data
Protection Regulation—GDPR). Arbeidet med
a sikre etterlevelse er godt i gang.

Norges Bank felger egen forskrift om risiko-
styring og internkontroll, fastsatt av Finans-
departementet. | tillegg fastsetter Finans-

27. oktober
Rapport: SPU

Central bank priorities as the ECB moves
towards normalisation

Foredrag av sentralbanksjef @ystein Olsen
J. P. Morgan Investor Seminar,
Washington DC

Norges Banks heringssvar til NOU 2017:13
Ny sentralbanklov. Organisering av Norges
Bank og Statens pensjonsfond utland

beslutning

Pengepolitikkens formal og muligheter
Tale av sentralbanksjef @ystein Olsen
Senter for monetaer gkonomi (CME) /
Handelshayskolen BI,

Oslo

kvartalsrapport
for tredje kvartal

J

Statens pensjonsfond utland -
erfaringer og organisering

Tale av visesentralbanksjef Egil Matsen
Norges Bank,
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departementet en rekke rammer for forvalt-
ningen av SPU, herunder blant annet aktiva-
klasseallokering og referanseindeks. Tilsvarende
fastsetter hovedstyret rammer for forvaltningen
av valutareservene. Det har ikke veert brudd pa
rammene for forvaltning av SPU eller
valutareservene i 2017.

Rapportering og oppfelging av hendelser utgjer
en viktig del av tiltakene for & forbedre driften
og internkontrollen. Hovedstyret har bestemt at
det for NBIM i lgpet av en tolvmanedersperiode
skal vaere mindre enn 20 prosent sannsynlighet
for at operasjonelle risikofaktorer vil fere til

750 millioner kroner eller mer i brutto tap.
Denne grensen betegnes som styrets risiko-
toleranse. | 2017 var den operasjonelle risiko-
eksponeringen innenfor styrets risikotoleranse.
For sentralbankvirksomheten felges sentrale
risikoer opp gjennom regelmessig rapportering
og oppfelging av tiltak til hovedstyret.

Norges Banks virksomhet er IT- og informa-
sjonsintensiv. Transaksjonsprosessene som
leder til finansiell rapportering er i utstrakt grad
automatiserte. Hoveddelen av [T-systemene er
standardsystemer som er tilpasset virksom-
hetens behov, og er levert og driftet av tredje-
parter. | kapitalforvaltningen er portefglien av
IT-systemer de siste arene konsolidert og

2. november
Rapport: Finansiell stabilitet 2017:
sdrbarhet og risiko

J

Sparing for fremtidige generasjoner
Gjesteforelesning av
visesentralbanksjef Egil Matsen
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universitet, Trondheim
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forenklet, og flere oppgaver er innkontraktert
for @ oppna en mer effektiv driftsmodell.
Hovedstyret folger den operative og finansielle
risikoen knyttet til bruk av IT-systemer lgpende
gjennom sin vurdering av operasjonell risiko og
internkontroll.

Basert pa rapportering fra administrasjonen og
internrevisjonen gir hovedstyret representant-
skapet en arlig vurdering av risikosituasjonen.

I henhold til sentralbankloven skal bankens
regnskap revideres av ekstern revisor. Revisors
beretning er vedlagt regnskapet.

Det er ikke avdekket vesentlige mangleri
styrings- og kontrollregimet gjennom 2017,
og hovedstyret vurderer kontrollmiljget og
kontrollsystemene som gode.

BALANSESAMMENSETNING OG

FINANSIELL RISIKO

Den totale balansen for Norges Bank ved
utgangen av 2017 var 9 080 milliarder kroner.
Markedsverdien av SPUs investeringer utgjer av
dette 8 488 milliarder kroner. Palgpt forvaltnings-
godtgjering for SPU er 4,7 milliarder kroner.

Finansdepartementet har plassert penger til
forvaltning i SPU gjennom innskudd pa en
egen konto i Norges Bank (kronekontoen).
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Sparing for fremtidige

generasjoner

Foredrag av visesentralbanksjef

Egil Matsen

Regionalt nettverk midt,

Trondheim

Banken plasserer disse videre, i eget navn,
i en investeringsportefolje bestdende av aksjer
(66,6 prosent), renteinvesteringer (30,8 prosent)
og eiendomsinvesteringer (2,6 prosent). Netto-
verdien av investeringsportefgljen blir presentert
pa egen linje som en eiendel i balansen til
Norges Bank. Tilsvarende blir verdien av
kronekontoen
presentert som en gjeld
til Finansdeparte-
mentet. Disse to
balansepostene er
identiske i sterrelse og
avkastning. Detaljert
regnskapsrapportering
for investerings-
portefeljen til SPU
presenteres i note 20 i regnskapet. | tillegg
lages det en saerskilt arsrapport for
forvaltningen av SPU hvor regnskapet for
investeringsportefeljen inngar. Norges Bank har,
som forvalter, ingen finansiell risiko knyttet til
forvaltingen av SPU.

Foruten SPU utgjer Norges Banks valutareserver
den sterste eiendelen i balansen. Valuta-
reservenes plasseringer presenteres over flere
regnskapslinjer. Nettoverdien av valuta-
reservene utgjorde 512,4 milliarder kroner ved
utgangen av 2017 mot 480,1 milliarder kroner

Utviklingen i boligmarkedet og
norsk akonomi

Foredrag av sentralbanksjef
Q@ystein Olsen

Konferansen: Veiskille i
boligmarkedet, Oslo
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ved utgangen av 2016. Se for @vrig egne avsnitt
i arsberetningen for naermere utdyping av
forvaltningen av SPU og valutareservene.

Innskudd fra staten er den sterste gjeldsposten i
balansen, sett bort fra SPU. Per 31. desember var
denne 162,4 milliarder kroner mot 147,2 milliarder
kroner i 2016. Innskuddet kan variere mye
gjennom aret som felge av store inn- og
utbetalinger over statens driftskontoer. Gjelds-
posten knyttet til sedler og mynt i omlep har de
senere arene ligget stabilt pa om lag 50 milliarder
kroner, men har sunket noe i 2017. Sedler og
mynt i omlep er ved arsslutt 48,4 milliarder
kroner mot 50,5 milliarder kroner i 2016.
Innskudd fra banker, som bestar av folio- og
reserveinnskudd samt F-innskudd, er styrt av
Norges Bank gjennom likviditetspolitikken.

Per 31. desember 2017 utgjorde innskuddene
64,0 milliarder kroner, mot 52,8 milliarder kroner
ved utgangen av 2016. Norges Bank har bade
fordring mot og gjeld til IMF. Se note 17 for
detaljert omtale. Nettoposisjon mot IMF er ved
utgangen av aret en fordring pa 8,7 milliarder
kroner, mot 7,4 milliarder kroner i 2016.

Denne sammensetningen av balansen
forventes normalt & gi en positiv avkastning pa
sikt, sett bort fra valutakurseffekter. Dette
grunnet forventning om hgyere avkastning pa

Utsiktene for norsk skonomi
Foredrag av visesentralbanksjef
Jon Nicolaisen

Greater Stavangers arskonferanse,
Stavanger



plasseringene i aksjer og obligasjoner enn
kostnaden pa gjeldspostene. Bankens eiendeler
er hovedsakelig plasserte i valuta, mens gjelden
primaert er i norske kroner.

Obligasjonsrentene er for tiden lave, ogsa for
obligasjoner med lang tid til forfall. Dette
innebaerer en lav lepende avkastning og bidrar
til & redusere avkastningsforventningene fra
rentepapirer. Ettersom en betydelig del av
valutareservene og SPU er plassert i obliga-
sjoner, kan dagens lave markedsrenter bidra til &
redusere den samlede avkastningen fremover.

I tillegg til avkastningen pa investeringene, vil
SPUs verdiutvikling avhenge av tilferslene til
fondet. Fallet i oljeprisen har gitt lavere tilfarsel
de siste arene. Det er knyttet usikkerhet til
nivaet pa tilferslene fremover blant annet fordi
oljeprisen vil kunne variere betydelig.

Endringer i kronekursen kan i tillegg gi betyde-
lige utslag pa valutareservenes og SPUs verdi
malt i norske kroner.

Norges Bank legger stor vekt pa & styre og
kontrollere finansiell risiko. Hovedstyret har
etablert prinsipper for risikostyring. Disse er
videre utdypet gjennom reglement og
retningslinjer i virksomhetsomradene.

16. november

Investeringsrisiko omhandler markedsrisiko,
kredittrisiko og motpartsrisiko. Det benyttes
flere malemetoder, prosesser og systemer for &
kontrollere investeringsrisiko. Robuste og
anerkjente risikostyringssystemer og -prosesser
komplementeres av internt utviklede male-
metoder og prosesser. Verdivurderinger,
avkastingsmaling, styring og kontroll av risiko i
forvaltningen skal felge internasjonalt anerkjente
standarder og metoder. Det vises for gvrig til
naermere utdyping i notene til regnskapet.

RESULTATREGNSKAPET

For 2017 viser totalresultatet for Norges Bank
et overskudd pa 27,7 milliarder kroner, mot et
underskudd pa 3 milliarder kroner i 2016. Netto
inntekt fra finansielle instrumenter ga en
gevinst pa 28,7 milliarder kroner i 2017, mot et
tap pa 2 milliarder kroner i 2016. Inntekt fra
aksjer bidro med 29,1 milliarder kroner, mens
rentepapirer ga 1,6 milliarder kroner. Netto
inntekt fra finansielle instrumenter inkluderer
tap pa 1,5 milliarder kroner som folge av
valutaeffekt. Tilsvarende effekt for 2016 var

et tap pa 20,3 milliarder kroner.

Totalresultatet i SPU pa 1 037,8 milliarder kroner
bestar av et portefaljeresultat pa 1 042,5 milliarder
kroner fratrukket forvaltningsgodtgjering pa
4,7 milliarder kroner. Totalresultatet er tillagt

5. desember
Rapport:

Brev til Finansdepartementet
med rdd om at oljeaksjer tas ut
av referanseindeksen for SPU

J

Utfordringer i betalingssystemet
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Cybersikkerhet pa styrerommet
Foredrag av visesentralbanksjef
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Den Norske Dataforening, Oslo
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kronekontoen til SPU per 31. desember 2017.
Hele avkastningen ved forvaltningen, etter
fradrag for godtgjerelse til Norges Bank, blir
tillagt kronekontoen og pavirker derfor ikke total-
resultatet eller egenkapitalen til Norges Bank.

Inntekter, utover finansielle instrumenter, bestar
i hovedsak av godtgjerelse fra Finansdeparte-
mentet for forvaltningen av SPU. | samsvar med
mandat for forvaltningen av SPU far Norges
Bank godtgjerelse for kostnaden for forvalt-
ningen av SPU innenfor en gvre grense.
Forvaltningsgodtgjering fra Finansdeparte-
mentet var 4,7 milliarder kroner i 2017, mot

3,7 milliarder kroner i 2016.

I tillegg har Norges Bank inntekter fra tjenester
levert til banker og staten samt husleie fra
eksterne leietakere. Inntekter utover forvalt-
ningsgodgjeringen var totalt 124 millioner
kroneri 2017, mot 128 millioner kroner i 2016.

Driftskostnadene utgjorde 5,9 milliarder kroner

i 2017, mot 4,8 milliarder kroner i 2016. Kost-
nadsekningen skyldes i hovedsak gkte honorarer
til eksterne forvaltere med 819 millioner kroner
grunnet hgyere meravkastning i forvaltningen av
SPU. Personalkostnadene gkte med 182 millioner
kroner grunnet full kostnadseffekt av ansettelser

14. desember

Rapport: Pengepolitisk rapport

med vurdering av finansiell stabilitet ~ 15. desember

4/17 med rentebeslutning og rad Invitasjon til & bli
om motsyklisk kapitalbuffer primaerhandler 2018
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Responsible investment -
government pension fund global
Foredrag av visesentralbanksjef
Egil Matsen
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gjorti 2016, skte pensjonskostnader, okt presta-
sjonsbasert lenn og innfering av finansskatt.

| tillegg utgjorde innkjep av sedler til ny seddel-
serie 125 millioner kroner. 4,7 milliarder kroner av
kostnadene i 2017 er knyttet til forvaltningen av
SPU, herunder lgnnskostnader, depot- og
oppgjerstjenester, IT-kostnader, analyse-
tjenester og honorar til eksterne forvaltere. De
interne driftskostnadene (eksklusive honorarer
til eksterne forvaltere) for forvaltningen av SPU
er i trdd med malsettingen om maksimalt fem
basispunkter i interne driftskostnader. Hoved-
styret legger vekt pa at sentralbanken skal
utfere sine oppgaver med hay kvalitet til lave
kostnader. Endringer i trusselbildet med gkende
cyberrisiko og ekt kompleksitet i forvaltningen
kan medfere skte driftskostnader fremover.

Egenkapitalen til Norges Bank var pa 238,0 milli-
arder kroner per 31. desember 2017, mot

224,7 milliarder kroner per 31. desember 2016.
Egenkapitalen bestar av et kursreguleringsfond
og et overfgringsfond. Ved utgangen av 2017
var kursreguleringsfondet pa 209,3 milliarder
kroner og overferingsfondet pa 28,7 milliarder
kroner. Egenkapitalen til Norges Bank utgjer en
andel pa 39,9 prosent av balansesterrelsen,
eksklusiv SPU, mot 39,1 prosent i 2016.

Brev til Finansdepartementet:
Gjennomgang av Norges Banks
forvaltning av SPU

21. desember
Laneprogram 2018 - statsgjeld

o
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DISPONERING AV TOTALRESULTATET
Disponeringen av totalresultatet til Norges Bank
folger egne retningslinjer, fastsatt ved kongelig
resolusjon 6. desember 2002. Retningslinjene
gjengis i sin helhet under oppstillingen over
endringer i egenkapitalen. Hovedlinjene er at
totalresultatet disponeres til egenkapitalens
kursreguleringsfond inntil dette har nadd

40 prosent av netto valutareserver. Over-
skytende belep disponeres til egenkapitalens
overfgringsfond. Hvert ar overfgres en tredjedel
av overferingsfondet til statskassen.

| trdd med retningslinjene blir det gjennomfert
felgende overfaringer og disponeringer:

Av totalresultatet pa 27,7 milliarder kroner er
20,1 milliarder overfert til kursreguleringsfondet
og 7,6 milliarder overfert til overferingsfondet.
Fra overferingsfondet blir det overfert 14,3 milli-
arder kroner til statskassen.

Oslo, 7. februar 2018
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16.februar holdt Sentralbanksjef @ystein Olsen drstalen for Norges Banks representantskap og inviterte gjester.




Samtunnsansvar

201/

Norges Bank skal i sin virksomhet
holde en hoy etisk standard,
respektere menneskerettighetene,
opptre samfunnsansvarlig og
etterleve gjeldende lover og regler.
Norges Bank aksepterer ingen form
for diskriminering eller korrupsjon.
Norges Banks samfunnsansvar
innebarer ansvarlig investerings-
virksomhet, apen og tydelig
kommunikasjon, forskning

og kunnskapsdeling, etisk
forretningsadferd og tilrettelegging
for likestilling, mangfold og et godt
arbeidsmilje.

Utdyping | Arsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank

EN APEN SENTRALBANK

Norges Bank legger vekt pa at bankens
virkemiddelbruk kommuniseres dpent, blir
forstatt og er forutsigbar for interessenter og
definerte malgrupper. Banken kormmuniserer
gjennom publikasjoner, rapporter, foredrag,
pressekonferanser og seminarer. Banken legger
frem hovedstyrets vurderinger i rapportene om
pengepolitikken og finansiell stabilitet. Det blir
lagt vekt pa & beseke alle landsdeler hvert ar
med taler og foredrag, og i enkelte tilfeller ogsa
bedriftsbesak.

Norges Bank har ogsa utstrakt kontakt med
akademia og offentlige myndigheter.
Organisasjonene i arbeidslivet er ogsa en
malgruppe for taler og foredrag. I tillegg til
kvartals- og drsrapporter fra Statens pensjons-
fond utland, publiseres det blant annet utvidet
informasjon om fondets avkastning og risiko,
eiendomsinvesteringer og ansvarlig forvaltning.
Apenhet om forvaltningen av fondet bidrar til &
sikre fondets legitimitet som finansiell investor
samt tillit hos eier, opinion og hos selskapene
og markedene som banken investerer i.

Norges Bank offentliggjer sine analyser og
grunnlaget for bankens beslutninger og rad.
Protokollene fra hovedstyret blir offentliggjort i
etterkant av metene innenfor de rammer som
offentlighetsloven setter.

ANSVARLIG FORVALTNINGSVIRKSOMHET
Ansvarlig forvaltning er en integrert del av
investeringsstrategien for Statens pensjonsfond
utland, og skal statte opp under fondets mal
om hayest mulig avkastning med et moderat
risikoniva. Hovedstyrets prinsipper for ansvarlig
investeringsvirksomhet stetter opp om fondets
malsetting ved a fremme den langsiktige
skonomiske avkastningen av investeringene og



ved a redusere den gkonomiske risikoen knyttet
til selskapsstyring, den miljgmessige og sosiale
adferden for selskaper i portefeljen.

Finansdepartementet har fastsatt retningslinjer
for observasjon og utelukkelse av selskaper.
Finansdepartementet har ogsa opprettet
Etikkrddet som et uavhengig organ som skal gi
rad om observasjon og utelukkelse av selskaper
fra fondets portefglje. Fra 2015 har Norges Bank
fatt ansvaret for a treffe beslutninger om
observasjon eller utelukkelse av selskaper etter
tilrdding fra Etikkradet.

Forvaltningsmandatet sier at arbeidet med
ansvarlig forvaltningsvirksomheten skal vaere
integrert i forvaltningen av fondet. Det handler
om a forvalte landets finansielle verdier pa en
ansvarlig og god mate. Arbeidet sikter mot &
fremme god selskapsstyring og velfungerende,

legitime og effektive markeder. Ansvarlig
forvaltning av Statens pensjonsfond utland
rapporteres i et eget dokument. Under folger
noen hovedpunkter fra dette arbeidet i 2017.

Standardsetting

Standarder skaper konsistens pa tvers av
markeder og hever listen for alle selskaper. Vart
mal er & bidra til utvikling av velfungerende
markeder og god forretningspraksis.

Norges Bank samarbeider med internasjonale
organisasjoner om standarder og prinsipper og
formulerer vare forventninger til selskaper.
Dette omfatter standarder for eierstyring og
selskapsledelse, baerekraftig forretningsdrift og
maten finansmarkedene fungerer pa. Arbeidet
er blant annet basert pa UN Global Compact,
OECD Principles of Corporate Governance og
OECD Guidelines for Multinational Enterprises.

Norges Banks kontor i Shanghai.



Et nytt forventningsdokument om skatt og
apenhet ble publisert i april. Norges Bank
forventer at selskapenes styrer fastsetter
prioriteringer for arbeidet med skattespgrsmal
med sikte pa langsiktig verdiskapning og
rapporterer om dette. Over tid er malet at
selskapene skal offentliggjere land-for-land-
rapportering av hvordan og hvor deres
forretningsmodell genererer gkonomisk verdi,
hvor denne verdien skattlegges og skatten som
betales som folge av dette.

[ 2017 undertegnet banken ogsa en avtale med
UNICEF om opprettelse av et nettverk for barns
rettigheter i sko- og klessektoren. | dette nett-
verket kan selskapene arbeide med forhold
knyttet til virksomhetene som kan ha negativ
innvirkning pa barn, samt drofte og forbedre sin
respekt for, og sitt arbeid med barns rettigheter.

Eierskap

Statens pensjonsfond utland har en liten
eierandel i bortimot 9 000 selskaper verden
over. Gjennom stemmegiving bidrar fondet til
langsiktig verdiskapning, god selskapsstyring og
baerekraftig forretningspraksis. Stemme-
retningslinjer danner prinsippgrunnlaget for
stemmebeslutninger. | tillegg integreres kunn-
skap fra aksjeforvaltningen i selskapsspesifikke
eierskapsbeslutninger. Fondet stemte pa

113 216 forslag pa 11 084 generalforsamlinger i
2017.

God selskapsstyring og styrets ansvar er
sentrale emner i dialogen med selskaper.
Fondet prioriterer de sterste investeringer hvor
det er opparbeidet detaljkunnskaper. Det er
jevnlig dialog med disse 1 000 selskapene, som
utgjer to tredjedeler av samlet portefaljeverdi.
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Langsiktige investeringer

Selskapsstyring, strategier og baerekraft-
rapportering kan ha en innvirkning pa
investeringsbeslutninger. Malet er d identifisere
langsiktige muligheter og redusere eksponering
mot uakseptabel risiko.

Teknologier som tilrettelegger for mer
miljgvennlig gkonomisk aktivitet gir ogsa
investeringsmuligheter. Selskaper som
produserer slike teknologier vil kunne dra fordel
av endringer i ettersporsel og markeds-
regulering, etter hvert som gkonomier omstiller
til lavutslipp. Ved utgangen av 2017 hadde vi
67,8 milliarder kroner investert i miljerelaterte
aksjemandater. Investeringene hadde en
avkastning pa 21,7 prosenti 2017.

| 2017 uttalte banken seg om et forslag fra
Principles for Responsible Investment (PRI) om
bruk av deres rapporteringsrammeverk som en
plattform for investorrapportering om klima-
endringer.

Norges Bank vektlegger baerekraft i sin
forvaltning av unoterte eiendomsinvesteringer.
Banken jobber mot en arlig forbedring av sine
resultater i Global Real Estate Sustainability
Benchmark (GRESB). Gjennom denne under-
sokelsen samler vi blant annet informasjon pa
energi- og vannforbruk, og avfallshandtering i
forvaltningen av vare eiendomsinvesteringer.
Resultatet for den samlede portefeljen av
unoterte eiendomsinvesteringer i 2017 var 70
av 100. Banken har ogsa et langsiktig mal om
at alle bygg innen kontor og handel skal bli
sertifiserte som grenne bygg. Ved utgangen
av 2017 var 62 prosent av kontor og handels-
portefalien over 2 000 kvm sertifisert, sammen-
lignet med 58 prosent ved utgangen av 2016.



Initiativ og resultater forbundet med energi-
effektivitet, vannforbruk og avfallshandtering
inngdr bade i GRESB undersgkelsen, ogide
sertifiseringsordningene vi benytter.

Norges Bank har en systematisk tilnaerming til
risikoovervaking av selskapene. Utfra en
forstaelse av global utvikling og fremtidige
scenarier er det sektorer og selskaper hvor
banken ikke @nsker a vaere en langsiktig eier.
Ved ikke & investere i slike selskaper reduseres
eksponering mot uakseptabel risiko.

For selskaper som anses for & ha hay risiko-
eksponering vurderes nedsalg. | 2017 solgte
fondet seg ut av seks selskaper. Dette
inkluderte tre palmeoljeprodusenter og én
soyaprodusent grunnet hoy risiko knyttet til
forhold ved avskoging. I tillegg solgte fondet
seg ut av ett kjemikalieselskap grunnet hay
risiko knyttet til vannforvaltning og ett selskap
basert pa en vurdering av styringsrelaterte og
sosiale forhold.

Uttrekk og observasjon

Finansdepartementet har besluttet, utfra etiske
vurderinger, at det er enkelte typer produkter
fondet ikke skal vaere investert i, samt enkelte
typer selskapsatferd vi ikke kan akseptere.
Etiske utelukkelser er fremoverskuende og
basert pa rad fra et uavhengig Etikkrad, utnevnt
av Finansdepartementet. Et unntak er
kullutelukkelser, som gjennomfares direkte av
Norges Bank. Etiske utelukkelser er regulert i
retningslinjene for observasjon og utelukkelse
fra Statens pensjonsfond utland.

| 2017 utelukket Norges Bank ett selskap,
plasserte fire selskaper til observasjon og fjernet

ett selskap fra listen over utelukkelser pa
tilrddninger fra Etikkradet. Norges Bank har ogsa
besluttet 4 felge opp to selskaper gjennom
eierskapsarbeidet. Arbeid med implementering
av kullkriteriet og gjennomfering av tredje fase
med kulleksklusjoner fortsatte i 2017. Norges
Bank utelukket ti selskaper og plasserte to
selskaper til observasjon i henhold til kull-
kriterieti 2017.

FORSKNING OG KUNNSKAPSDELING

Norges Banks forskningsaktiviteter er i stor grad
rettet mot pengepolitikk, finansiell stabilitet og
kapitalforvaltning. Det er forankret i det inter-
nasjonale og norske forskningsmiljget og utgjer
en del av beslutningsgrunnlaget nar avgjerelser
skal tas. 1 2017 fikk forskere i Norges Bank 10
artikler godkjent for publisering i tidsskrifter
med fagevaluering. En oversikt over publiserte
artikler finnes pa bankens hjemmeside.

Norges Bank deltar i internasjonalt samarbeid
gjennom flere kanaler for & fornye og videre-
utvikle standarden for hvordan sentralbankenes
kjerneoppgaver utferes. Pa oppdrag fra Finans-
departementet bidrar Norges Bank til Det inter-
nasjonale valutafondet (IMF) sine finansierings-
ordninger for gjeldsutsatte stater. | samarbeid
med IMF har Norges Bank ogsa bistatt med
videreutvikling av sentralbanken i Zambia.
Prosjektet har pagattiom lag 5 ar og ble
avsluttet i 2017.12017 ble det enighet om &
innga et nytt teknisk assistanseprosjekt overfor
sentralbanken i Mosambik. Programmet startet
1. oktober 2017, og gjennom fjerde kvartal ble
det gjennomfert tre korttidsbesegk. | lopet av
forste kvartal 2018 vil en stedlig radgiver fra
Norges Bank etablere seg i Maputo.



Elever pd besok i Norges Banks Kunnskapssenter.

«Teaching Initiative» er etablert som et fast
tilbud til universitetene om forelesningsserier i
makrogkonomi og finans for & styrke kontakten
med akademia.

Det norske finansinitiativet (NFI) skal styrke
finansiell forskning og utdanning pa omrader av
betydning for den langsiktige forvaltningen av
Statens pensjonsfond utland. Gjennom NFls
forskningsprogram statter banken finansiell
gkonomisk forskning av hay internasjonal
standard innenfor omrader av sarskilt relevans
for den langsiktige forvaltningen av fondet.

12017 ble det ogsa gitt forskningstilskudd til to
separate finansforskningsprosjekter om effekten
av klimaendringer. New York University Stern
School of Business (NYU Stern) mottok et toarig
tilskudd for a drive finansforskning pa milje-
risikoer. Columbia University mottok et trearig
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tilskudd for & drive forskning og avholde to
forskningskonferanser om klimaendringer og
kapitalmarkedseffisiens.

Seminarene NBIM Talk bidrar til dialog og
kunnskapsdeling med akademia og andre
interessenter om sparsmal som er viktig for
banken som finansiell investor.

Norges Bank har tatt samfunnsansvar ved &
etablere et kunnskapssenter hvor formalet er
kunnskapsdeling og interaktiv laering om
sentralbankens oppgaver og skonomiske
problemstillinger. Primaermalgruppen er elever
og laerere i videregdende skole og studenter fra
hagskolene, men senteret har ogsa besgk av
grupper som ansatte, bedrifter og institusjoner.
| 2017 har kunnskapssenteret hatt besgk av 125
grupper med til sammen 2 400 personer.



ETISK FORRETNINGSATFERD

Arbeidet med etikk og anti-korrupsjon
Hovedstyret legger vekt pd at de ansatte i
banken pa alle omrader opptrer med ngdvendig
etisk bevissthet, og at de opptrer lojalt overfor
Norges Bank som arbeidsgiver. Norges Banks
hovedstyre har fastsatt etiske prinsipper for de
ansatte. De etiske prinsippene skal bidra til &
skape en felles holdning til etiske problem-
stillinger blant alle ansatte i Norges Bank.
Prinsippene slar fast at banken skal holde en
hoy etisk standard, respektere menneske-
rettighetene, opptre samfunnsansvarlig og
etterleve gjeldende lover og regler. Reglene
omfatter for eksempel ansattes egenhandel,
virksomhet utenfor banken, gaver og lojalitet til
banken generelt. | 2017 ble det innfart ytter-
ligere begrensninger i muligheten for egen-
handel i norske verdipapirer i finansiell sektor for
medlemmene i ledergruppen for sentralbank-
virksomheten. Norges Bank aksepterer ingen
form for diskriminering eller korrupsjon. Det er
etablert antikorrupsjonsprogrammer som
dekker hele virksomheten. Hovedelementene
er publisert eksternt.

Det er fastsatt naermere regler og prosedyrer
for & felge opp etterlevelsen av egenhandels-
reglene. Det er ikke meldt saker til Finans-
tilsynet i 2017 om brudd pa reglene om egen-
handel i verdipapirhandellovens § 8.

Finansdepartementet har fastsatt en egen
forskrift om habilitet for Norges Banks hoved-
styre, og det er etablert en administrativ rutine
for & bista hovedstyrets medlemmer i etter-
levelsen av forskriften. Hovedstyret har i tillegg
fastsatt egne etiske regler for hovedstyrets
medlemmer.

Hovedstyret har fastsatt prinsipper for intern
varsling om kritikkverdige forhold i Norges
Bank. Norges Bank har en egen varslingsrutine
hvor ansatte kan rapportere om uetisk eller
ulovlig atferd. Det er en operativ varslingskanal
der internrevisjonen er varslingsmottaker og
behandler varsler. Klager pa saksbehandlingen
eller behandlingen av varsler behandles av
juridisk direkter. Eventuelle varsler blir behandlet
i trdd med fastsatte saksbehandlingsregler.

| 2017 er det lagt til rette for at ogsa ansatte hos
leverandgrer kan melde fra om kritikkverdige
forhold i forbindelse med gjennomfering av
avtalen med Norges Bank.

De etiske reglene for ansatte gjennomgas
jevnlig.

Norges Bank legger stor vekt pa opplaering og
bevisstgjering rundt de mest sentrale etiske
risikoomradene. Alle nyansatte gjennomferer et
opplaeringsprogram for a sikre kjennskap til og
forstaelse av regelverket. Det er en-til-en
oppleaering, e-leering og introduksjonskurs med
dilemma-trening. For & sikre nedvendig kunn-
skap om regelverket for alle gjennomferes det
en obligatorisk test ved hjelp av e-laerings-
verktay. Gjennom den arlige testen bekrefter
den enkelte ansatte at vedkommende har lest
og forstatt reglene, og er innforstatt med
konsekvensene ved overtredelse. Etterlevelsen
av regelverket felges opp og avvik blir rapportert.

Direkte miljgpavirkning

Norges Banks egen virksomhet har liten direkte
effekt pa de totale klimautslippene og milje-
belastningene. Den direkte klima- og milje-
pavirkning er i hovedsak knyttet til virksom-
hetens ordinaere kontordrift og tjenestereiser.



Norges Banks hovedkontor: Sikkerhetstiltak er integrert med vekt pg estetikk.

Norges Bank arbeider kontinuerlig med & finne
mer miljgvennlige mater & drive virksomheten
p3a, og har blant annet har fatt tilsagn om stette
fra ENOVA til energireduserende tiltak. Det er i
2017 implementert et energioppfelgingssystem
for overvaking og reduksjon av energiforbruket,
og et nytt, sentralt driftskontrollanlegg er tatt
bruk. Forelgpige resultater viser 15 prosent
nedgang i energiforbruket. For avrig blir avfall
fra kontorvirksomheten kildesortert, og
konstruksjonselementer i bygget og kontor-
mebler blir i stor grad gjenbrukt. | trad med
strategien for 2017-2019 er arbeidet med
miljostrategi for bankens virke startet opp.

Det legges aktivt til rette for & gke andelen som
benytter sykkel til og fra jobb. Antallet sykkel-
parkeringsplasser ute er gkt, og det planlegges
en tredobling av innenders sykkelparkerings-
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kapasitet pa bekostning av parkeringsplasser
for bil. Det planlegges ogsa en utvidelse og
oppgradering av garderober.

For miljgpavirkningen fra eiendommer i porte-
foljen til Statens pensjonsfond utland, vises til
omtale under «langsiktige investeringer».

Bankbygget i Kvadraturen er miljgklassifisert i
henhold til et miljoklassifiseringssystem
(BREEAM In Use) som vurderer naeringsbyggs
miljeavtrykk ut fra en helhetsvurdering (dvs.
bade byggets iboende miljgkvalitet, samt
driften og bruken av bygget). Bygget har
sertifisering «Very Good» bade for forvaltning
og bruk, hvilket er niva 4 av 6. Kartleggingen gir
banken et godt grunnlag for & kunne iverksette
hensiktsmessige tiltak for forbedring for &
arbeide mot niva 5 «Excellent».



Norges Bank-kvartalet er et monumentalbygg
med hay kulturhistorisk verdi. Bdde de eldre og
nyere delene av kvartalet ivaretas i tett dialog
med Riksantikvaren. Norges Bank legger aktivt
til rette for en trygg og positiv byutvikling i
Kvadraturen gjennom deltagelse i Kvadratur-
foreningens styre og styret i Oslo Byes vel.
Sikkerhetstiltak er integrert med vekt pa
estetikk.

Ansvarlige anskaffelser og
leveranderoppfelging

Norges Bank gjennomfarer kostnadseffektive
innkjop av varer og tjenester ved a folge
regelverket for offentlige anskaffelser, og a
utnytte stordriftsfordeler. Dette legger til rette
for god konkurranse om oppdragene. Som en
del av anbudsprosessen ma tilbyderne
dokumentere betalt skatt og merverdiavgift.

I tillegg kreves firmaattest og revisor-bekreftet
regnskap. For & motvirke sosial dumping er det
standardvilkar i kontraktene om lgnns- og
arbeidsforhold der det er relevant. Leverandarer
i utvalgte bransjer ma arlig dokumentere dette
ved en bekreftelse fra revisor. | 2017 er det
gjennomfert ni kontroller. | to av tilfellene ble
det avdekket lenn under tariff. Begge
leveranderene har ryddet opp. Norges Bank
aksepterer maksimalt to ledd med under-
leveranderer. Banken stiller miljgkrav i alle
anskaffelser der det er relevant.

Sentralbankvirksomheten har saerskilt
tilpassede etiske regler for leverandarer som har
tilgang til bankens lokaler og systemer. Reglene
omfatter blant annet temaer som
menneskerettigheter, arbeidstakerrettigheter,
korrupsjon, diskriminering og gaver. For

leveranderer til kapitalforvaltningen som har
tilgang til lokaler eller systemer, er det
avtalefestet samme regler som for ansatte.

MEDARBEIDERE OG ARBEIDSMILJ@

Personal og kompetanse

Banken arbeider malrettet med a tiltrekke og
rekruttere medarbeidere med den kompetansen
banken trenger for & lgse sine oppgaver. | tillegg
jobbes det med 4 tilrettelegge for videre-
utvikling av kompetanse gjennom tildeling av
nye arbeidsoppgaver, intern mobilitet, inter-
nasjonale hospiteringer, videreutdanning og
utviklingsplaner. Som et ledd i bankens strategi
er det igangsatt et lederskapsprogram for &
videreutvikle bankens samlede leder-
kompetanse og gjennomslagskraft.

Bankens ambisjon er & rekruttere de beste
kandidatene fra de fremste fagmiljgene
nasjonalt og internasjonalt. Det systematiske
arbeidet med & styrke bankens omdgmme som
en preferert arbeidsgiver fortsetter, da det er en
forutsetning for & kunne lykkes med de ovrige
malsettingene. Norges Banks har blant annet
arrangert case-NM for gkonomistudenter med
stor oppslutning. 21 lag fra tre byer har
konkurrert om finaleplass og flere deltakere har
sekt jobb i Norges Bank. Videre arbeides det
aktivt med & profilere banken pa sosiale medier
0g pa universitetenes karrieredager i Trondheim,
Bergen, Oslo og London.

Ved utgangen av 2017 var det 922 fast ansatte i
Norges Bank mot 923 ved utgangen av 2016.
Av disse er 573 ansatt i Norges Bank Investment
Management mot 568 ansatte aret for. Banken
har medarbeidere fra totalt 34 nasjoner.



Utdyping | Arsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank

Likestilling og mangfold

Norges Banks etiske retningslinjer slar fast at
banken skal respektere menneskerettighetene
og ha nulltoleranse for diskriminering. Kvinner
og menn i Norges Bank skal ha de samme
mulighetene nar det gjelder lgnn, avansement
og faglig/personlig utvikling.

Bankens retningslinjer for rekruttering slar fast
at den best kvalifiserte kandidaten ansettes
uavhengig av kjenn, alder, etnisitet og
funksjonsevne. | 2017 var prosentdelen menn
og kvinner for Norges Bank henholdsvis 67 og
33 prosent - uendret fra 2016.

Hovedstyret har satt som langsiktig mal at
kvinneandelen i Norges Bank skal bli minst

40 prosent totalt sett. Dette legges til grunni
arbeid med strategi og handlingsplaner og
vektlegges ved planlegging og gjennomfering
av rekrutteringsprosesser. Kvinneandelen blant
de fast ansatte ved utgangen av 2017 var for
ledere i SBV 32 prosent og i NBIM 22 prosent.
For @vrige medarbeidere var andelen kvinner
43 prosent i SBV og 30 prosent i NBIM. Dette er
tilnaermet uendret i forhold til 2016.

Kvinners lannsnivd som prosent av menns
lznnsniva ved utgangen av 2017 var 95 (96)
prosent for ledere i SBV og 93 (98) prosent for
ledere i NBIM. For @vrige medarbeidere var det
88 (88) prosent for SBV og 80 (80) prosent for
NBIM. Tall i parentes er andel i 2016.

For gruppen «@vrige medarbeidere» er lgnnen
tilnermet lik mellom kvinner og menn i hver
enkelt av de underliggende stillingskategoriene.
Grunnen til at gjennomsnittslennen for kvinner



samlet sett er lavere enn for hver av stillings-
kategoriene, er at det er en lavere prosentandel
kvinner i stillingskategoriene med hayest lann.

Tiltak for & gke kvinneandelen er blant annet &
benytte kvinnelige gkonomer til & profilere
Norges Bank ved ulike undervisnings- og
leeresteder, samt aktivt & oppfordre kvinnelige
kandidater internt og eksternt til & seke ledige
lederstillinger og pata seg ansvar for viktige
prosjekter og utredninger. NBIM har etablert et
kvinnenettverk for & tiltrekke, beholde og
utvikle kvinnelige medarbeidere.

Norges Bank gnsker & vaere en god arbeidsgiver
for ansatte i ulike livsfaser, ved a legge til rette
for at man skal kunne arbeide redusert eller
hjemmefra ved behov. Ansatte over 62 ar far
fem betalte fridager ekstra.

Helse, milje og sikkerhet

Norges Bank prioriterer & verne om liv og helse
for de som har sitt virke i banken. 1 2017 ble det
rapportert 7 hendelser/skader knyttet direkte til
arbeid i Norges Banks kontorlokaler eller kurs-
og feriesteder. Ingen skader eller ulykker fra
kontorvirksomheten er alvorlige, eller er meldt
til Arbeidstilsynet som yrkesskade i 2017. Dette
omfatter ikke HMS-resultater for eiendommer
som er en del av investeringsportefeljen.

Banken har vernetjeneste i henhold til arbeids-
miljgloven. De ansatte i hvert verneomrade
velger sitt verneombud. Hovedverneombudet,
som sitter i Arbeidsmiljgutvalget, velges senere
blant de som er valgt til verneombud. Verne-
ombudets oppgaver er d ivareta de ansattes
interesser i saker som angar arbeidsmiljget.

Ved ombyggingsprosjekter i banken blir
retningslinjene for universell utforming lagt til
grunn, og ved behov stilles hjelpemidler og
verneutstyr til disposisjon. Banken har gode
treningstilbud for ansatte. Banken far hvert ar
tilbakemeldinger pa det fysiske og psykososiale
arbeidsmiljget gjennom individuelle arbeids-
helsesamtaler i regi av bankens bedrifthelse-
tjeneste og gjennom bankens arlige arbeidsmilje-
undersokelse. Rapportene viser hoy trivsel og
gjennomgaende gode arbeidsforhold. Arbeids-
miljgutvalget, som bestar av av representanter
for bade ledelsen og de ansatte, vurderer
arbeidsmiljget og samarbeidsklimaet som godt.

Samarbeid med fagforeningene

Bankens ledelse har god kontakt med
fagforeningene. Samarbeidet er verdifullt og
bidrar til at banken utvikler seg i positiv retning.
Gjennom forhandlinger og dreftinger skapes
grunnlaget for en god arbeidsplass. Dialogen
med fagforeningene skjer blant annet i
medarbeider- og personalutvalget, i bankens
arbeidsmiljgutvalg og i jevnlige kontaktmeter.
De ansatte har to representanter i hovedstyret
som er til stede ved behandling av
administrative saker.

Sykefraveer og inkluderende arbeidsliv
Sykefravaeret i banken er stabilt lavt. | 2017 var
sykefravaeret pa 2,2 prosent - uendret fra 2016.
Gjennom |A- avtalen er virksomheten forpliktet
til & arbeide systematisk og langsiktig for a
holde sykefravaeret lavt. Banken legger
forholdene til rette for medarbeidere med
behov for spesielle tilpasninger og medvirker til
at eldre arbeidstagere forlenger yrkeskarrieren i
trdd med nasjonale malsettinger.



NORGE

v TEMENTET
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Sentralban

tvalget

Den 23. juni 2017 mottok finansminister Siv
Jensen sentralbanklovutvalgets utredning NOU
2017:13. Utvalget ble oppnevnt 10. april 2015
og ble ledet av tidligere sentralbanksjef og
finansrad Svein Gjedrem.

Sentralbanklovutvalget ble nedsatt av
regjeringen Solberg for & gjennomga sentral-

bankloven ilys av de store endringene som har

Klov-

skjedd med hensyn til sentralbankens oppgaver
siden dagens sentralbanklov kom i 1985. 12016
ble utvalgets mandat utvidet til & omfatte en
vurdering av alternative styrings- og selskaps-
modeller for Statens pensjonsfond utland.

Norges Banks hovedstyre avga sitt haringssvar
26. oktober 2017, og til sammen kom det 50
heringssvar.




Visesentralbanksjef Jon Nicolaisen
holder foredrag for regionalt nettverk.
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Hvert ar moter ledelsen i Norges
Bank og oljefondet hundrevis

av bedriftsledere i alle deler av
landet. - De bidrar med informasjon
som er veldig viktig for oss, sier
visesentralbanksjef Jon Nicolaisen.

Reiser ut for a ta
vet pa pulsen

Norges Banks rapporter fra det regionale
nettverket er blitt en av de viktigste
temperaturmalerne pa tilstanden i norsk
gkonomi.

— Vi bruker nettverket aktivt som en del av det
apparatet vi har for & lage oppdaterte
analyser om norsk gkonomi. Over tid har
det vist seg a veere veldig treffsikkert, sier
Nicolaisen.

1300 INTERVJUER

Norges Bank og samarbeidspartnerne
gjennomfarer hvert ar rundt 1300 intervjuer
med bedriftsledere, kommuner og naeringslivs-
organisasjoner over hele landet. Funnene opp-
summeres i nasjonale og regionale rapporter
(se faktaboks).

| tillegg besgker sentralbankledelsen og
representanter for Statens pensjonsfond utland
(oljefondet) hvert ar alle de sju regionene i
nettverket. Her holder de foredrag og meater
representanter for lokalt naeringsliv, akademia,
media og forvaltningen, og de drar pa
bedriftsbesak.

— De to siste arene har vi arrangert samlinger
med veldig godt oppmgate. Seminaret er
ogsa til inspirasjon bade for oss og for
bedriftene i nettverket, sier Agderforsknings
Eirin Mglland, som har ansvaret for
datainnsamlingen i region sar.

— Viopplever svaert god interesse og
oppmate, sier NTNUs Ole Henning Nyhus,
koordinator for region midt.



| 2017 trakk hver av de regionale nettverks-
samlingene mellom 100 og 300 deltakere.

— Viblir tatt godt imot nar vi er pa disse
reisene. Vi far tatt pulsen pa det lokale
naeringslivet, ikke minst gjennom a dra pa
bedriftsbesgk. Det bringer oss tettere pa
virkeligheten, sier Nicolaisen.

BES@KER BEDRIFTER

| lgpet av aret har sentralbankledelsen besgkt
Lerum og Jatak pa Kaupanger, Geno pa Hamar,
Glencore Nikkelverk i Kristiansand, Mo Industri-
park i Mo, en storbonde pa Klepp, IKM Subsea
pa Bryne, Q-Free i Trondheim og Lergy Seafood
i Bergen.

GVERST VENSTRE: Sentralbanksjef Qystein Olsen pd besok hos Glencore Nikkelverk i Kristiansand.

F.v. produksjonsdirektar Nils G. Gjelsten, Olsen og koordinator for regionalt nettverk ser, Eirin Melland.

GVERST HOYRE: Visesentralbanksjef Jon Nicolaisen besgkte saft- og sylteteyprodusenten Lerum i Kaupanger
imars 2017. F.v. Nicolaisen, nestsjef Karin Vikane i Indre Sogn sparebank og direkter for skonomi og forretnings-
utvikling i Lerum Bernt Bergheim. NEDERST: Rundt 300 personer matte opp i Trondheim for G diskutere oljefondet
og utsiktene for norsk skonomi med visesentralbanksjefene Egil Matsen (t.v. pd bildet) og Jon Nicolaisen.
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Visesentralbanksjefen husker szerlig godt
bonden pa Jaeren.

— Han startet naermest med to tomme
hender, og driver na en gard med 400 kyr
0g 40000 kyllinger med bare to ansatte.
Det imponerte meg, sier han.

Nicolaisen husker ogsa godt da han besgkte
bedrifter i offshorenaeringen etter oljeprisfallet i
2014.

— Deter jo ikke alltid like festlig det vi far here,
men ogsa slike historier har stor verdi.
@konomi er ikke bare tall, det handler om
mennesker og bedrifter som sliter eller
lykkes. Det er en dimensjon vi som jobber
i en sentralbank ikke bar glemme,
framholder han.

Norges Bank etablerte regionalt nettverk
allerede i 2002. Hovedbegrunnelsen var at
offisiell statistikk kommer med flere maneders
forsinkelse, og revideres flere ganger. Banken
hadde behov for data som gir et bedre bilde av
situasjonen akkurat na.

— Vifar kunnskap om det som foregar der ute,
og vi far historien bak tallene. Vi far ogsa
informasjon om bedriftenes planer de
narmeste manedene, forklarer Henriette
Brekke, som leder arbeidet med regionalt
nettverk i Norges Bank.

MYE SKIONN

I intervjuene far bedriftene spersmal om
utviklingen i produksjon, kapasitetsutnytting,
investeringer, sysselsetting, lenninger og priser
i naer fortid. Samtidig blir de bedt om a ansla
hvordan de tror disse starrelsene vil utvikle seg
i naer framtid. Svarene blir deretter omregnet til
indekser som forteller om pilene peker opp,
rett fram eller ned.

DETTE ER REGIONALT NETTVERK
Norges Bank og samarbeidspartnerne
intervjuer jevnlig ledere fra naerings- og
samfunnslivet om den gkonomiske
utviklingen i deres bedrifter og naeringer.
Svarene sammenfattes i en rapport som
publiseres fire ganger i aret.

Utvalget av kontakter i nettverket
gjenspeiler produksjonssiden i
gkonomien, bade naeringsmessig og
geografisk. Til sammen er det cirka
1500 kontakter i nettverket.

Nettverket er delt inn i sju regioner:
Nord, midt, nordvest, sarvest, ser,
innland og @st.

Informasjonen fra det regionale nettverket
er en del av informasjonsgrunnlaget for
Norges Banks prognoser slik de frem-
kommer i blant annet Pengepolitisk
rapport.

Medarbeiderne som gjennomferer intervjuene
har jevnlig kontakt for & sikre at de tolker
svarene likt. | tillegg gjennomgas de regionale
rapportene av koordinatorene i Norges Bank.

— Det er mye skjonn i tallene vare, sier Brekke.

— Jeg opplever som oftest 4 fa et bedre
informasjonsgrunnlag ved a diskutere de
store linjene fremfor eksakt prosentvis vekst
for kontaktbedriftene. Rapporten gir vart
beste anslag for utviklingen der og da, sier
Ole Henning Nyhus i region midt.



VENSTRE: Visesentralbanksjef Jon Nicolaisen t.v. og oljefondets nestsjef Trond Grande pd besak hos Jatak i
Kaupanger. | midten Odd Tufte, direkter for forretningsutvikling i Jatak. HAYRE: Visesentralbanksjef Egil Matsen
og sentralbanksjef Dystein Olsen pG besek hos Mo Industripark.

TREFFSIKKERT
Men til tross for at tallene er basert pa skjenn,
treffer de godt. Det bekrefter flere

evalueringsrapporter, den siste utgitt i juni 2017.

«Vare analyser tyder pa at regionalt nettverk gir
bedre ledende informasjon om veksten i BNP
Fastlands-Norge for innevaerende og neste
kvartal enn boligpriser, aksjekurser og
indikatorer fra andre bedriftsundersakelser»,
heter det i Norges Bank staff memo 3/2017.

— Vi hadde ikke dremt om at det skulle bli sa
treffsikkert som det har vist seg a veere,
fordi det er snakk om et ganske lite utvalg
bedrifter. Men tallene treffer fordi de vi
intervjuer vet sa godt hva de snakker om,
sier visesentralbanksjef Nicolaisen.
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Tilliten til tallene har dessuten gkt over tid,
papeker Brekke, som i likhet med de andre
intervjuerne er takknemlig og ydmyk overfor de
kunnskapsrike kontaktpersonene som setter av
tid til & svare pa spersmal.

— Viblir tatt godt imot og er ydmyke for at
toppledere tar seq tid til & treffe oss og i
tillegg har forberedt svar pa spersmalene
vi stiller, sier Eirin Mglland i region ser.



VENSTRE: F.v. vise-
sentralbanksjef Egil Matsen,
adm. dir. Richard Heiberg i
Sparebank 1 Dstlandet,
fylkesmann i Hedmark
Sigbjern Johnsen og
visesentralbanksjef

Jon Nicolaisen.

HOYRE: Visesentralbanksjef
Jon Nicolaisen holder
foredrag i Sogndal.

VENSTRE: Oljefondets
nestsjef Trond Grande
forteller hvordan den norske
petroleumsformuen blir
forvaltet. HOYRE: Besok hos
hedmarksbedriften Geno
AS, som blant annet driver
med storfeavl. F.v. Konsern-
sjef Richard Heiberg i
SpareBank 1 Jstlandet,
visesentralbanksjef Jon
Nicolaisen og kommunikas-
Jjonsdirekter Runar Malkenes
i Norges Bank, og styreleder
Siri J Stremmevold

i Sparebank 1 Dstlandet.



Hovedpunkter

Resultatregnskap

NETTO INNTEKT
fra finansielle instrumenter

€ GEVINST/TAP VALUTA

68 ANDRE INNTEKTER
- herav forvaltningsgodtgjering SPU

DRIFTSKOSTNADER
- herav forvaltningskostnader SPU

TOTALRESULTAT

OVERFORING
TIL STATSKASSEN
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2017

30 mrd.

-1 mrd.

5 mrd.

4,7 mrd.

-6 mrd.

-4.7 mrd.

28 mrd.

14 mrd.

2016

18 mrd.

-20 mrd.

4 mrd.

3,7 mrd.

-5 mrd.

-3,7 mrd.

-3 mrd.

18 mrd.




Netto inntekt fra finansielle instrumenter, far
gevinst/tap valuta, var 30 mrd. kroner, 12 mrd.
kroner mer enn i 2016. Justert for tap som
skyldes endringer i valutakursene, ble netto
inntekt fra finansielle instrumenter 29 mrd.
kroner i 2017. Dette er 31 mrd. kroner hayere
enni2016.

Andre inntekter pa 5 mrd. kroner bestar i
hovedsak av forvaltningsgodtgjering knyttet til
forvaltningen av Statens pensjonsfond utland
(SPV). I tillegg kommer blant annet husleie og
inntekt pa tjenester utfert for staten og bankene
pa 0,1 mrd. kroner i 2017.

Driftskostnader utgjorde 6 mrd. kroner i 2017,
mot 5 mrd. kroner i 2016. 4,7 mrd. kroner av
kostnadene i 2017 er knyttet til forvaltningen
av SPU, herunder depot- og oppgjarstjenester,
[T-kostnader, analysetjenester og honorar til
eksterne forvaltere.

Basert pa retningslinjene for avsetning og
disponering av Norges Banks resultat vil det
overfgres 14 mrd. kroner til statskassen i 2018.

SPU forvaltes av Norges Bank pa vegne av
Finansdepartementet. Finansdepartementet har
plassert fondsmidler til forvaltning som et
innskudd pa egen konto i Norges Bank og
Norges Bank baerer ingen finansiell risiko knyttet
til forvaltningen av SPU. Avkastningen i 2017,
malt i fondets valutakury, ble 13,7 %, hvorav
19,4 % for aksjeinvesteringene, 3,3 % for rente-
investeringene og 7,5 % for eiendoms-
investeringene. Forvaltningsgodtgjeringen fra
Finansdepartementet knyttet til forvaltningen av
SPU vari 2017 pa 4,7 mrd. kroner mot 3,7 mrd.
kroner i 2016. Forvaltningskostnadene tilsvarer
0,06 % av fondets markedsverdi. 69
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Hovedpunkter

dldNSe

NORGES BANK

,— 9080 mrd.—|

Plasseringer for SPU: 8 484 mrd. — — Innskudd statens kronekonto for SPU: 8 484 mrd.

Norges Bank ekskl. SPU: 596 mrd. - I |\ oocs Bank ekskl. SPU: 596 mrd.

EIENDELER GJELD OG EK

NORGES BANK EKSKL. STATENS PENSJONSFOND UTLAND

596 mrd.
Valutaresever: 7 mrd.

Andre eiendeler: 8 mrd. B Annen gjeld: 17 mrd.
: Sedler og mynt: 48 mrd.
Fordringer IMF: 68 mrd. =

= Gjeld til IMF: 60 mrd.

— Innskudd fra banker: 64 mrd.
— Innskudd fra staten: 162 mrd.

Valutareserver: 520 mrd. —

— Egenkapital: 238 mrd.

EIENDELER GJELD OG EK
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Statens innskudd var 162 mrd. kroner ved
utgangen av 2017, en gkning pa 15 mrd. kroner

| 2017 gkte Norges Banks balanse ekskl.

SPU med 22 mrd. til totalt 596 mrd. kroner
ved utgangen av aret. fra 2016. Innskuddets starrelse varierer gjiennom
aret med inn- og utflyt over statens driftskontoer.

Valutareserver utgjorde 87 % av totale Bankenes innskudd pa deres konti i Norges Bank

eiendeler, etter en gkning pa 19 mrd. kroner

i 2017. Valutareservene er ved arsslutt investert
i obligasjoner (58 %), aksjer (36 %) og andre
eiendeler (8 %).

Fordringer pa IMF bestar av utlan, medlems-
innskudd i IMF (kvoten) og beholdning av SDR.
Fordringene er pa 68 mrd. kroner og utgjer

11 % av Norges Banks eiendeler ved utgangen
av 2017.

Norges Banks egenkapital bestar av et
kursreguleringsfond og et overfgringsfond.
Kursreguleringsfondet utgjer bankens bundne
egenkapital mens overfgringsfondet utgjer
grunnlaget for overfaring til statskassen.
Egenkapitalen var ved utgangen av 2017 pa
238 mrd. kroner.

var ved utgangen av 2017 pa 64 mrd. kroner,
fordelt pa folioinnskudd og fastinnskudd.

Gjeld til IMF var pa 60 mrd. kroner ved utgangen
av 2017, en marginal gkning fra 2016.

Det var sedler og mynt i omlep til en verdi av
48 mrd. kroner ved utgangen i 2017.

Markedsverdien av SPU var ved utgangen av
2017 pa 8 488 mrd. kroner. Eiers kapital
(kronekonto) er markedsverdien fratrukket
skyldig forvaltningsgodtgjering pa 4,7 mrd.
kroner. SPU bestar av 66,6 % aksjeinvesteringer,
30,8 % renteinvesteringer og 2,6 % eiendoms-
investeringer.
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Resultatregnskap

Belop i millioner kroner Note 2017 2016

NETTO INNTEKT/KOSTNAD FRA FINANSIELLE INSTRUMENTER
Netto inntekt/kostnad fra:

-Aksjer 3 29 063 14726
-Obligasjoner 3 1618 3868
-Finansielle derivater -92 18
-Utlan med sikkerhetsstillelse 9,10 163 120
Renteinntekter og -kostnader fra innskudd og innlan i banker 5 -2
Renteinntekter fra utlan til banker 18 14 91
Rentekostnader pd innskudd fra banker og statskassen 18 -496 -444
Netto renteinntekt fra IMF 17 33 9
Skattekostnad 3 -71 -76
Andre finansielle inntekter/kostnader -10 -4
Netto inntekt fra finansielle instrumenter for gevinst/tap valuta 30227 18 306
Gevinst/tap valuta 8 -1488 -20 321
Netto inntekt/kostnad fra finansielle instrumenter 28739 -2015

FORVALTNING STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Totalresultat plasseringer for SPU 20 1037764 136 843
Trukket/(tilfort) kronekonto SPU 20 -1037 764 -136 843
Herav forvaltningsgodtgjering 13 4728 3731
Forvaltning Statens pensjonsfond utland 4728 3731

@DVRIGE DRIFTSINNTEKTER

@vrige driftsinntekter 15 124 128
DRIFTSKOSTNADER

Personalkostnader 12 -1908 -1726
@vrige driftskostnader 15 -3792 -2 856
Av- og nedskrivning 14 -235 -210
Sum driftskostnader -5935 -4792
Arsresultat 27 656 2948
TOTALRESULTAT

Arsresultat 27 656 2948
Endring i aktuarmessige gevinster og tap 11 2 -3
Totalresultat 27 654 -2 951
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REGNSKAP 3

Balanse
Belep i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
EIENDELER
Finansielle eiendeler
Innskudd i banker 8533 22728
Utldn med sikkerhetsstillelse 9,10 25559 26774
Uoppgjorte handler 2 046 250
Aksjer 4 173 403 166 958
Utlante aksjer 4,910 10 584 10437
Obligasjoner 4 299 357 272 321
Finansielle derivater 2 2
Fordring pa IMF 17 67 965 66 315
Utlan til banker 18 250 -
Andre finansielle eiendeler 13 5707 6263
Sum finansielle eiendeler 593 406 572 048
Plasseringer for Statens pensjonsfond utland
Plasseringer for SPU 20 8483727 7506763
Ikke-finansielle eiendeler
Ikke-finansielle eiendeler 14 2563 2563
SUM EIENDELER 9079 696 8081374




31.12.2017 31.12.2016

Belep i millioner kroner

GJELD OG EGENKAPITAL

Finansiell gjeld

Innlan med sikkerhetsstillelse 9,10 286 2412
Uoppgjorte handler 9,10 6617 18542
Finansielle derivater 10 -
Annen finansiell gjeld 1916 1042
Gjeld til IMF 17 59 221 58 912
Innskudd fra banker 18 63968 52 846
Innskudd fra statskassen 18 162 386 147192
Sedler og mynt i omlep 16 48 420 50 495
Sum finansiell gjeld 342 824 331441
Innskudd kronekonto Statens pensjonsfond utland

Innskudd kronekonto SPU 20 8483727 7 506 763
Annen gjeld

Pensjoner I 59 130
Annen gjeld 19 15087 18 361
Sum annen gjeld 15146 18 491
Sum gjeld 8 841697 7 856 695
Egenkapital 237 999 224 679
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 9 079 696 8081374

Oslo, 7. februar 2018
@ystein Olsen Jon Nicolaisen Egil Matsen

(sentralbanksjef/leder)
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Kontantstremoppstilling

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

Operasjonelle aktiviteter

Innbetaling av utbytte fra aksjer 4169 4221
Innbetaling av renter fra obligasjoner 4981 4563
Netto innbetaling av renter og honorar fra innlan og utlan med 211 166
sikkerhetsstillelse
Innbetalinger av utbytte, renter og honorar fra beholdninger i aksjer og 9 361 8950
obligasjoner
Netto kontantstrem ved kjop og salg av aksjer 16 858 2762
Netto kontantstrem ved kjep og salg av obligasjoner -30 898 -16 906
Netto kontantstrem finansielle derivater 227 80
Netto kontantstrem av innskudd i banker -5210 5241
Netto kontantstrem av innldn og utldn med sikkerhetsstillelse -8 656 -6 961
Netto kontantstrem knyttet til andre kostnader, andre eiendeler og annen gjeld -9 385 -5535
Kontantstrgm knyttet til finansielle eiendeler og finansiell gjeld 13307 -6 378
Netto kontantstrem fra statskassen 15194 46 598
Herav kontantoverfaringer mellom SPU og den norske stat 60 837 700 616
Innbetaling av forvaltningsgodtgjering for SPU 3731 3933
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 4075 26260
Investeringsaktiviteter
Netto utbetalinger til ikke-finansielle eiendeler og gjeld -237 -327
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter -237 -327
Finansieringsaktiviteter
Utbetaling til statskassen fra overfgringsfondet -17 726 -26 589
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter -17 726 -26 589
Netto endring i kontanter
Innskudd i banker per 1. januar 22728 23173
Netto ekning/reduksjon av kontanter i perioden -13 888 -656
Netto gevinst/tap valuta pa kontanter -307 211
Innskudd i banker ved periodens slutt 8533 22728

REGNSKAPSPRINSIPP

Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter den direkte metoden. Vesentlige kategorier av kontant-

innbetalinger og -utbetalinger er presentert separat. Enkelte kategorier av kontantstremmer, i hovedsak

kjop og salg av finansielle instrumenter, er presentert netto.

Kontantoverfaeringer mellom SPU og den norske stat, anses som finansieringsaktiviteter i kontantstrem-

oppstillingen i regnskapsrapporteringen til SPU. | Norges Bank er tilfgrsler klassifisert som operasjonell

aktivitet siden Norges Bank er forvalter av SPU.



Oppstilling over endringer i egenkapital

Belop i millioner kroner Kursreguleringsfond Overforingsfond Sum egenkapital
1. januar 2016 192178 53178 245 356
Totalresultat -2 951 - -2 951
Overfert til Annen gjeld - -17 726 -17 726
31. desember 2016 189 227 35452 224 679
1. januar 2017 189 227 35452 224 679
Totalresultat 20108 7546 27 654
Overfort til Annen gjeld - -14 334 -14 334
31. desember 2017 209 335 28 664 237 999

REGNSKAPSPRINSIPP
Oppstilling over endringer i egenkapital for Norges Bank er utarbeidet i henhold til IAS 1 Presentasjon av
finansregnskap.

Egenkapitalen til Norges Bank bestar av et kursreguleringsfond og et overferingsfond. Kursregulerings-
fondet utgjer bankens bundne egenkapital og overfgringsfondet utgjer grunnlaget for overfering til stats-
kassen. Egenkapitalen i Norges Bank er regulert av retningslinjer for avsetning og disponering av Norges
Banks resultat, fastsatt i statsrad 7. februar 1986, senest endret ved kgl. res. 6. desember 2002, som
felger:

1. Av Norges Banks overskudd avsettes til kursreguleringsfondet inntil dette har nadd 5 prosent av
bankens fordringer i norske verdipapirer) og 40 prosent av bankens netto valutareserver unntatt
immuniseringsportefeljen®? og de midler som forvaltes for Statens petroleumsfond®: andre fordringer pd/
forpliktelser overfor utlandet® og eventuelt andre engasjementer som av hovedstyret vurderes @ ha ikke
ubetydelig kursrisiko. Immuniseringsportefaljen svarer til den del av Norges Banks valutareserver som er
skilt ut som egen portefalje der avkastning godskrives/belastes staten i samme drs regnskap. Det samme
gjelder for portefaljen til Statens petroleumsfond. Dersom kursreguleringsfondet er starre enn det som
falger av forholdstallene nevnt under punkt 1, ferste avsnitt, skal det overskytende tilbakefares til resultat-
regnskapet.

2. Dersom kursreguleringsfondet faller under 25 prosent av bankens netto valutareserver unntatt immuni-
seringsportefaljen og de midler som forvaltes for Statens petroleumsfond, og andre fordringer pd / for-
pliktelser overfor utlandet ved utgangen av dret, skal det tilbakefores tilgjengelige midler fra overfarings-
fondet til Norges Banks regnskap inntil kursreguleringsfondet nér full sterrelse i henhold til punkt 1.

3. Eventuelt overskudd etter avsetning til, eller tilfersel fra kursreguleringsfondet, avsettes til overferings-
fondet.

4. Eventuelle underskudd i Norges Banks regnskap etter disposisjoner nevnt under punkt 2 dekkes ved
overferinger fra kursreguleringsfondet.

5. Fra overfaringsfondet overfores ved hvert drsoppgjer til statskassen et belep svarende til en tredjedel
av innestdende midler i overferingsfondet.

Banken har ingen norske verdipapirer per 31. desember 2017.
Immuniseringsportefeljen er ikke i bruk i per 31. desember 2017.
Statens pensjonsfond utland (SPU).

I all hovedsak netto fordring/gjeld mot IMF.

ERCICIC

)
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Noter

REGNSKAP 3

Note 1 Generell informasjon

1. INNLEDNING

Norges Bank er sentralbanken i Norge. Norges Bank
utfgrer viktige samfunnsoppgaver og forvalter store
verdier pa vegne av fellesskapet. Gjennom sentral-
bankvirksomheten skal Norges Bank fremme gko-
nomisk stabilitet i landet. Banken skal vaere et
utevende og radgivende organ for penge-, kreditt-
og valutapolitikken og skal bidra til robuste og
effektive betalingssystemer og finansmarkeder.
Banken forvalter landets valutareserver og Statens
pensjonsfond utland (SPU).

SPU skal stette statlig sparing for finansiering av
fremtidige utgifter og underbygge langsiktige
hensyn ved bruk av Norges petroleumsinntekter.
Stortinget har fastsatt rammene i lov om Statens
pensjonsfond, og Finansdepartementet har det for-
melle ansvaret for fondets forvaltning. SPU forvaltes
av Norges Bank pa vegne av Finansdepartementet i
henhold til lov om Statens pensjonsfond § 2 annet
ledd og mandat for forvaltning av Statens pensjons-
fond utland fastsatt av Finansdepartementet.
Hovedstyret i Norges Bank har delegert gjennom-
feringen av forvaltningsoppdraget til Norges Bank
Investment Management (NBIM).

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

| henhold til mandat for forvaltningen foretas over-
feringer til og fra kronekontoen. Nar Statens
petroleumsinntekter overstiger Statens oljepenge-
bruk over statsbudsjettet vil det gjgres innskudd pa
kronekontoen. | motsatte tilfeller vil det gjeres
uttak. Overferinger til og fra kronekontoen med-
ferer en tilsvarende endring i Eiers kapital i SPU.

Norges Bank bzerer ingen gkonomisk risiko knyttet
til verdiutviklingen i SPU. Den oppnadde avkastnin-
gen ved forvaltningen, etter fradrag for godtgjerelse
til Norges Bank, blir i sin helhet henfert til kronekon-
toen og pavirker derfor ikke totalresultatet eller
egenkapitalen til Norges Bank. Den forvaltede
investeringsportefgljen tilsvarer det til enhver tid
innestdende belap pa kronekontoen. Nettoverdien
av investeringsportefgljen presenteres pa egen linje
som en eiendel i Norges Banks balanse, og krone-
kontoen presenteres tilsvarende som en forpliktelse
til Finansdepartementet.

2. GODKJENNING AV ARSREGNSKAPET
Arsregnskapet til Norges Bank for 2017, som
omfatter regnskapsrapporteringen for SPU, ble
godkjent av hovedstyret 7. februar 2018 og fastsatt
av representantskapet 22. februar 2018.



Note 2 Regnskapsprinsipper

HENVISNINGER TIL REGNSKAPSPRINSIPPER, VESENTLIGE ESTIMATER OG SKJ@NNSMESSIGE

VURDERINGER

Denne noten beskriver regnskapsprinsipper, vesentlige estimater og skjgnnsmessige vurderinger som

gjelder hele regnskapet. @vrige regnskapsprinsipper, vesentlige estimater og skjsnnsmessige vurderinger

er beskrevet i de respektive oppstillingene og notene.

FORKLARING TIL VESENTLIGE ESTIMATER OG SKJ@NNSMESSIGE VURDERINGER

Utarbeidelsen av regnskapet innebaerer bruk av estimater og skjgsnnsmessige vurderinger som kan

pavirke eiendeler, forpliktelser, inntekter og kostnader. Estimater og skjgnnsmessige vurderinger baseres

pa tidligere erfaringer og forventinger om fremtidige hendelser som anses a veere sannsynlige pa det tids-

punktet regnskapet avlegges. Estimatene er basert pa beste skjgnn, men faktisk resultat kan avvike fra

estimatet.

1. GRUNNLAG FOR UTARBEIDELSE
Arsregnskapet til Norges Bank er i henhold til sen-
tralbankloven § 30, annet ledd, avlagt etter regn-
skapsloven og forskrift om arsregnskap m.m. for
Norges Bank, fastsatt av Finansdepartementet.

Forskriften krever at Norges Banks regnskap skal
utarbeides i samsvar med International Financial
Reporting Standards (IFRS) som fastsatt av EU, men
fastsetter saerskilte krav til presentasjon av SPU og
datterselskaper. Norges Banks regnskap omfatter
regnskapsrapportering for SPU, se note 20 Statens
pensjonsfond utland (SPU). | henhold til forskrift om
arsregnskap m.m. for Norges Bank, skal regnskaps-
rapportering for SPU utarbeides i samsvar med
International Financial Reporting Standards (IFRS)
som fastsatt av EU, med de tillegg og unntak som
felger av forskriften.

Arsregnskapet utarbeides med regnskapsavslutning
per 31. desember. Det er presentert i norske kroner
og avrundet til naermeste million. Avrundingsdiffe-
ranser kan forekomme.

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

De anvendte regnskapsprinsippene er konsistente
med prinsippene i forrige regnskapsar. Det er ingen
nye eller endrede IFRS-standarder og fortolkninger,
som har tradt i kraft for regnskapsaret som startet
1. januar 2017, som har hatt vesentlig pavirkning pa
regnskapet.
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3. REGNSKAPSPRINSIPPER SOM GJELDER
HELE REGNSKAPET

3.1 Finansielle eiendeler og forpliktelser
Innregning og fraregning

Finansielle eiendeler og forpliktelser innregnes i
balansen ved inngdelse som part i instrumentets
kontraktsmessige betingelser, eventuelt nar risiko
og avkastning overfgres dersom dette er et annet
tidspunkt. Transaksjoner blir innregnet pa handle-
dato i tilfeller hvor kjgp eller salg av instrumentet
skjer til vilkar som innebaerer oppgjer pa normale
markedsvilkar.

Finansielle eiendeler fraregnes nar de kontrakts-
messige rettighetene til kontantstremmene opp-
herer, eller nar den finansielle eiendelen og det
vesentligste av risiko og avkastning knyttet til eier-
skap av eiendelen overfgres. Ved fraregning til-
ordnes gjennomsnittlig anskaffelseskost. Se note 9
Utldn og innldn med sikkerhetsstillelse for spesifika-
sjon av overferte eiendeler som ikke er fraregnet.

Finansielle forpliktelser blir fraregnet nar den kon-
traktsmessige forpliktelsen har blitt oppgjort, er
utgatt eller har blitt kansellert.

Klassifisering
Finansielle eiendeler og forpliktelser males til virke-

lig verdi ved ferstegangsinnregning og alle finan-
sielle eiendeler og forpliktelser blir klassifisert
avhengig av type instrument, kontraktuelle
betingelser og hensikten med investeringen i
samsvar med IAS 39 Finansielle instrumenter:
Innregning og mdling.



Virkelig verdi over resultatet (virkelig verdi-opsjon)

Finansielle eiendeler og forpliktelser som styres og
felges opp pa bakgrunn av virkelig verdi i samsvar
med en dokumentert investeringsstrategi blir
klassifisert ved fgrstegangsinnregning i kategorien
virkelig verdi over resultatet. Dette innebaerer at det
benyttes en virkelig verdi-forretningsmodell for
portefgljene som omfatter disse finansielle eien-
delene og forpliktelsene, og at det overordnede
malet er & oppna gevinster pa lengre sikt knyttet til
endringer i virkelig verdi. Finansielle eiendeler og
forpliktelser blir i all hovedsak klassifisert som
virkelig verdi over resultatet.

Holdt for handelsformdl
Finansielle eiendeler og forpliktelser som er finan-

sielle derivater blir klassifisert ved fgrstegangs-
innregning i kategorien holdt for handelsformal.

Lén og fordringer
Finansielle eiendeler og forpliktelser som ikke er

klassifisert som virkelig verdi over resultatet eller
holdt for handelsformal blir klassifisert ved forste-
gangsinnregning som Idn og fordringer.

3.2 Datterselskaper

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

IFRS 10 Konsernregnskap er anvendt. IFRS 10 defi-
nerer en investeringsenhet og innferer et pliktig
unntak fra konsolidering for investeringsenheter.

Datterselskaper som er investeringsenheter blir
malt til virkelig verdi over resultatet i trdd med
unntak fra konsolidering for investeringsenheter.
Andre datterselskaper som ikke er investerings-
enheter, og som yter investeringsrelaterte tjenester
for SPU i forbindelse med forvaltning av unoterte
eiendomsinvesteringer, konsolideres i regnskapet til
SPU.

Datterselskaper mdlt til virkelig verdi over resultatet
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Datterselskaper malt til virkelig verdi over resultatet
er presentert i balansen som Unotert eiendom.
Datterselskapene investerer, gjennom andre sel-
skaper, utelukkende i fast eiendom. Regnskapsprin-
sipper for finansielle eiendeler er anvendt for datter-
selskaper malt til virkelig verdi over resultatet, se
punkt 3.1. Se note 20.6 Unotert eiendom for avrige
regnskapsprinsipper knyttet til unotert eiendom.

Konsoliderte datterselskaper

Konsoliderte datterselskaper eier ikke, hverken
direkte eller indirekte, investeringer i eiendom.
Konserninterne transaksjoner og mellomvarender
elimineres ved konsolidering.

SKIGNNSMESSIG VURDERING
SPU er en investeringsenhet basert pa felgende:

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

profesjonelle investeringstjenester i form av forvaltningen av fondet, til den norske stat,
b) SPU er forpliktet overfor den norske stat til & investere utelukkende for verdistigning og kapitalinntekter,
c) SPU maler og evaluerer avkastning for alle investeringer utelukkende basert pa virkelig verdi.

En investeringsenhet skal ha en strategi som definerer tidshorisonten for realisering av investeringene.
SPU har en svaert lang tidshorisont. Etter en samlet vurdering er det konkludert med at SPU oppfyller

kriteriene i definisjonen av en investeringsenhet.

4. NYE STANDARDER MED VIRKNING FRA 2018
ELLER SENERE

Vedtatte IFRS-standarder med ikrafttredelsesdato
fra 2018 eller senere som er ansett relevante for
regnskapsrapporteringen er beskrevet naermere
under dette punktet. @vrige standarder, endringer i
standarder og fortolkninger som er utgitt, men ikke
tradt i kraft, forventes & veere uvesentlige eller ikke
relevante pa implementeringstidspunktet.

IFRS 9 Finansielle instrumenter

IFRS 9 inneholder krav for innregning, maling,
nedskriving, sikringsbokfgring og fraregning av
finansielle instrumenter. Standarden erstatter IAS
39 Finansielle instrumenter: Innregning og mdling.

Etter IFRS 9 skal finansielle eiendeler som inne-
holder vanlige ldnevilkar regnskapsferes til amorti-
sert kost, med mindre forretningsmodellen tilsier



at de skal males til virkelig verdi. Andre finansielle
eiendeler skal regnskapsferes til virkelig verdi.

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

Standarden introduserer ny vurderingsmetode for
nedskrivning av utlan. Etter IFRS 9 skal det avsettes
for forventet tap basert pa relevant informasjon fra
og med innregningstidspunktet. Endringen fra
dagens standard er at tap vil kunne vises i regn-
skapet fgr det har inntruffet en tapshendelse som
definert i IAS 39. Nedskrivningsreglene vil gjelde for
alle gjeldsinstrumenter malt til amortisert kost og til
virkelig verdi med verdiendringer over andre inntek-
ter og kostnader.
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IFRS 9 trer i kraft fra 1. januar 2018. Muligheten for
tidlig anvendelse vil ikke benyttes. Implementering
av IFRS 9 vil ikke medfere en endring i klassifisering
og maling av finansielle instrumenter og vil derfor
ikke gi noen implementeringseffekt pa regnskapet.

Implementeringen av standarden vil heller ikke
medfere endret tapsavsetning for Norges Bank
basert pa beregninger for balansefgrte gjelds-
instrumenter per 31. desember 2017.

IFRS 15 Driftsinntekter fra kontrakter med kunder
og IFRS 16 Leieavtaler

Standardene gjelder fra henholdsvis 1. januar 2018
og 1. januar 2019.

Implementeringen av standardene vil ikke pavirke
Norges Banks regnskap.
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Note 3 Inntekt/kostnad fra Aksjer og Obligasjoner

REGNSKAPSPRINSIPP

Folgende regnskapsprinsipper er knyttet til de respektive inntekts- og kostnadselementene:

Utbytte innregnes pa det tidspunkt utbytte er formelt vedtatt av generalforsamlingen eller tilsvarende
beslutningsorgan.

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

Realisert gevinst/tap utgjer i hovedsak belgp realisert nar eiendeler eller forpliktelser blir fraregnet.
Realisert gevinst/tap inkluderer transaksjonskostnader, som resultatferes nar de palegper. Transaksjons-
kostnader er definert som alle kostnader som er direkte henfagrbare til den gjennomferte transaksjonen.
For investeringer i Aksjer samt Obligasjoner omfatter dette normalt kurtasje og dokumentavgift.

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

Tabell 3.1 Inntekt/kostnad fra aksjer

Belop i millioner kroner 2017 2016
Utbytte 4145 4219
Realisert gevinst/tap 8708 3452
Urealisert gevinst/tap 16 210 7 055

Inntekt/kostnad fra aksjer fer gevinst/tap valuta 29 063 14726

Tabell 3.2 Inntekt/kostnad fra obligasjoner

Belep i millioner kroner 2017 2016
Renter 4880 4546
Realisert gevinst/tap -1200 264
Urealisert gevinst/tap 2062 -414
Inntekt/kostnad fra obligasjoner fer gevinst/tap valuta 1618 3868
Skattekostnad Skatt betalt i Tyskland og Japan utgjer henholdvis
Norges Bank er unntatt skatteplikt for sin virksom- 21,3 millioner kroner og 20,1 millioner kroner.
het i Norge, men er skattepliktig i flere utenlandske Norges skatteavtaler med de nevnte landene gir en
markeder. Skattekostnaden bestar av inntektsskatt skattesats pa 15 prosent. Betalt skatt knytter seg til
som Norges Bank ikke far refundert gjennom lokale kildeskatt pa utbytte. Skattekostnaden forgvrig for-
skatteregler eller skatteavtaler. Dette gjelderi all deler seg med mindre belgp pa en rekke andre land.
hovedsak kildeskatt pa utbytte tilknyttet valuta-
reservenes aksjeinvesteringer. Regnskapsprinsipper for skatt er ytterligere beskre-

vet i note 20.9 Skatt.
Skattekostnaden for 2017 utgjorde 71 millioner
kroner mot 76 millioner kroner i 2016.



Note 4 Beholdning av Aksjer og Obligasjoner

REGNSKAPSPRINSIPP
Investeringer i aksjer og obligasjoner er klassifisert ved ferstegangsinnregning som virkelig verdi over
resultatet og males i balansen til virkelig verdi. Opptjente og palapte utbytter og renter presenteres
i balansen pa samme linje som den tilhgrende finansielle eiendelen eller forpliktelsen og er spesifisert
i tabellene 4.1 og 4.2 for henholdsvis Aksjer og Obligasjoner. Balanselinjen Aksjer inkluderer investeringer
i depotbevis (depositary receipts) og andeler i noterte fond. Utlante aksjer og obligasjoner presenteres
separat. For mer informasjon om utlante instrumenter, se note 9 Utldn og innldn med sikkerhetsstillelse.

For ytterligere informasjon om maling til virkelig verdi se note 6 Mdling til virkelig verdi.

Endringer i virkelig verdi resultatferes og er spesifisert i note 3 Inntekt/kostnad fra Aksjer og Obligasjoner.

Tabell 4.1 Aksjer

Belop i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
Virkelig verdi Opptjent Virkelig verdi Opptjent
inkl. utbytte utbytte inkl. utbytte utbytte
Aksjer 183 987 170 177 395 193
Sum aksjer 183 987 170 177 395 193

Herav utldnte aksjer 10584 - 10437 -

Tabell 4.2 Obligasjoner

Belap i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
Virkelig verdi Virkelig verdi
Nominell inkl. opp- Nominell inkl. opp-
verdi' tjente renter verdi' tjente renter
Obligasjoner 292122 299 357 1559 261063 272 321 1659
Sum obligasjoner 292122 299 357 1559 261063 272 321 1659

" Nominell verdi er omregnet til norske kroner ved bruk av balansedagens kurs. Nominell verdi bestar av pdlydende verdi av
instrumentet eller hovedstol.

Obligasjoner pa Norges Banks balanse er i sin
helhet knyttet til forvaltningen av valutareservene.
Norges Bank utsteder statsgjeld og inngar finan-
sielle kontrakter innenfor statsgjeldforvaltningen i
Finansdepartementets navn. Transaksjoner knyttet
til statsgjeldforvaltningen regnskapsferes i stats-
regnskapet og ikke pa Norges Banks balanse.

Bank for International Settlements (BIS)

BIS fungerer som en bank for sentralbankene, og
skal i tillegg bista sentralbanker ved 4 bidra til inter-
nasjonalt samarbeid og i arbeidet med penge-
politikk og finansiell stabilitet.
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BIS er et aksjeselskap eid av sentralbanker. Norges
Bank har 8 000 stemmeberettigede aksjer
(pélydende 5 000 SDR) i BIS, i tillegg til 564
ikke-stemmerettsberettigede aksjer (palydende
5000 SDR), totalt 8 564 aksjer.

BIS har ved utstedelsen av aksjer kun innkrevd inn-
betaling pa 25 prosent av aksjenes palydende,
resterende 75 prosent er kommitert kapital som
ikke er bokfert i balansen.



Aksjer i BIS og mottatt utbytte fra BIS, som vist i
tabell 4.3, inngdr ogsa som en del av hhv. aksjer i
tabell 4.1 og utbytte i tabell 3.1.
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Tabell 4.3 Aksjer i BIS

Belop i millioner kroner

Aksjer i BIS

Kommitert kapital, ikke bokfert i balansen
Mottatt utbytte fra BIS

31.12.2017 31.12.2016
200 200

374 372

30 22

Note 5 Valutareserver

RAMMEVERK FOR FORVALTNING AV NORGES
BANKS VALUTARESERVER

Valutareservene skal kunne benyttes til transak-
sjoner i valutamarkedet som ledd i gjennomfgringen
av pengepolitikken eller ut fra hensynet til finansiell
stabilitet og for & mate Norges Banks internasjonale
forpliktelser. Valutareservene utenom petrobuffer-
portefgljen deles inn i en renteportefolje og en
aksjeportefglje. Renteportefgljen og petrobuffer-
portefgljen forvaltes av Norges Bank Markeder og
IKT. Aksjeportefgaljen forvaltes av NBIM.

Renteportefaljen kan plasseres i kontantinnskudd
og statssertifikater og statsobligasjoner utstedt av
Frankrike, Tyskland, Japan, Storbritannia og USA.

Tillatte instrumenter skal vaere denominert i EUR,
USD, GBP eller JPY. Kontantplasseringer kan i tillegg
foretas i CNY. Referanseindeksen for renteporte-
foljen er en markedsverdivektet indeks av alle
nominelle statsobligasjoner med gjenvaerende
lopetid fra 1 maned til 10 ar utstedt av Frankrike,
Tyskland, Japan, Storbritannia og USA.

Aksjeportefgljen kan plasseres i kontantinnskudd
og aksjer notert pa en regulert og anerkjent
markedsplass. Tillatte instrumenter skal vaere
denominert i EUR, USD, GBP, JPY, CAD, AUD, CHF,
SEK og DKK. Referanseindeksen for aksjeportefaljen

er en skattejustert versjon av FTSE All World
Developed Market Index, begrenset til land i Euro-
sonen, USA, Storbritannia, Japan, Canada, Australia,
Sveits, Sverige og Danmark.

Den strategiske aksjeandelen av den samlede aksje-
og renteportefgljen er 35 prosent. Dersom aksje-
andelen utgjer mindre enn 31 prosent eller mer enn
39 prosent pa siste handledag i maneden skal det
foretas en rebalansering til 35 prosent pa siste
handledag i den pafelgende maneden.

Petrobufferportefgljen skal motta statens kontant-
strem fra petroleumsvirksomheten i utenlandsk
valuta og eventuelle overfaringer fra SPU. Formalet
med portefaljen er a serge for en hensiktsmessig
handtering av statens behov for veksling mellom
utenlandsk valuta og norske kroner. Petrobuffer-
portefgljen blir plassert i korte rentepapirer. Det er
ikke fastsatt en referanseindeks for petrobuffer-
portefaljen.

Tabell 5.1 og 5.2 viser resultat- og balanseoppstilling
for valutareservene fordelt per portefglje. Valuta-
reservene presenteres slik de operasjonelt felges
opp av Norges Bank, mindre avvik mot IMFs
definisjon av valutareserver kan derfor forekomme.



Tabell 5.1 Valutareserver portefgljefordelt

Belop i millioner kroner 2017

Portefaljer
Sum
valuta-
Resultat Renter reserver

Netto inntekt/kostnad fra:

- Aksjer 29033 - - 29 033
- Obligasjoner - 1618 - 1618
- Finansielle derivater -10 -82 - -92
- Utlan med sikkerhetsstillelse 42 26 95 163
Renteinntekter og -kostnader fra innskudd og innlan i banker - 7 -2 5
Skattekostnad -71 - - -71
Andre finansielle inntekter / kostnader -5 - - -5
Netto inntekt fra finansielle instrumenter for gevinst/tap valuta 28 989 1569 93 30 651
Gevinst/tap valuta -1285 794 -1016 -1507
Netto inntekt fra finansielle instrumenter 27704 2363 -923 29144

Belop i millioner kroner 2016

Portefoljer’
Sum
Petro- valuta-
Resultat Renter buffer reserver

Netto inntekt/kostnad fra:

- Aksjer 14705 - = 14705
- Obligasjoner - 3868 - 3868
- Finansielle derivater 21 -3 - 18
- Utlan med sikkerhetsstillelse 49 66 5 120
Renteinntekter og -kostnader fra innskudd og innlan i banker 2 3 -7 2
Skattekostnad -76 - - -76
Andre finansielle inntekter / kostnader = 5 = 5
Netto inntekt fra finansielle instrumenter fer gevinst/tap 14701 3939 -2 18 638
valuta
Gevinst/tap valuta -5403 -13 545 -906 -19 854
Netto inntekt fra finansielle instrumenter 9298 -9 606 -908 -1216

! Portefeljeinndelingen ble endret 1. desember 2016. Renteportefeljen bestar av de lange renteinvesteringene og den
tidligere pengemarkedsportefeljien
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Tabell 5.2 Valutareserver portefgljefordelt

Belop i millioner kroner

Balanse

FINANSIELLE EIENDELER

Portefaljer

Renter

Petrobuffer

31.12.2017

Sum valuta-
reserver

Innskudd i banker 63 3867 4446 8376
Utlan med sikkerhetsstillelse 286 4 856 20417 25559
Uoppgjorte handler 88 1958 - 2 046
Aksjer 173203 - - 173203
Utldnte aksjer 10 584 = = 10 584
Obligasjoner - 299 357 - 299 357
Finansielle derivater 2 - - 2
Andre finansielle eiendeler 74 - 399 473
Sum finansielle eiendeler 184 300 310038 25262 519 600
FINANSIELL GJELD

Innlan med sikkerhetsstillelse 286 - = 286
Uoppgjorte handler - 4794 1823 6617
Finansielle derivater - - 10 10
Annen finansiell gjeld 292 - - 292
Sum finansiell gjeld 578 4794 1833 7205
Netto valutareserver 183722 305244 23429 512 395

Belop i millioner kroner

Balanse

FINANSIELLE EIENDELER

Portefaljer’

Renter

Petrobuffer

31.12.2016

Sum valuta-
reserver

Innskudd i banker 265 3359 18 972 22596
Utldn med sikkerhetsstillelse 596 16788 9390 26774
Uoppgjorte handler 52 198 - 250
Aksjer 166 758 - - 166 758
Utlante aksjer 10 437 - - 10 437
Obligasjoner - 272 321 - 272 321
Finansielle derivater 2 - - 2
Andre finansielle eiendeler 1519 - 437 1956
Sum finansielle eiendeler 179 629 292 666 28799 501094
FINANSIELL GJELD

Innlan med sikkerhetsstillelse 2412 - - 2412
Uoppgjorte handler - 9 664 8878 18542
Finansielle derivater - - - -
Annen finansiell gjeld - - - -
Sum finansiell gjeld 2412 9 664 8878 20 954
Netto valutareserver 177 217 283002 19921 480 140

1

Portefaljeinndelingen ble endret 1. desember 2016. Renteportefgljen bestar av de lange renteinvesteringene og den

tidligere pengemarkedsportefgljen.



Note 6 Maling til virkelig verdi

REGNSKAPSPRINSIPP

Alle eiendeler og forpliktelser presentert som Aksjer og Obligasjoner, Finansielle derivater, Utldn og

innldn med sikkerhetsstillelse, Innskudd i banker og Avgitt og mottatt kontantsikkerhet er holdt til virkelig

verdi i balansen.

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

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

pa maletidspunktet.

1. INNLEDNING

Virkelig verdi for majoriteten av eiendeler og gjeld er
basert pa offisielle sluttkurser og observerbare mar-
kedspriser. Dersom markedet for et verdipapir eller
en eiendel ikke er aktivt, fastsettes virkelig verdi ved
hjelp av standard verdsettelsesmodeller. Maling til
virkelig verdi innebzerer verdsettelsesusikkerhet,
hovedsakelig pa grunn av ikke-observerbare inndata
som brukes i verdsettelsesmodeller. Verdsettelses-
risikoen fglges opp av kontrollmiljget i Norges Bank
som regulerer maling til virkelig verdi. Dette er
beskrevet i punkt 5i denne noten.

2. VERDSETTELSESUSIKKERHET OG
HIERARKIET FOR VIRKELIG VERDI

Alle verdipapirene i valutareservene males til virkelig
verdi. Disse har blitt inndelt i de tre kategoriene i
hierarkiet for virkelig verdi, presentert i tabell 6.1.
Inndelingen er basert pa vurdert verdsettelses-
usikkerhet:

- Niva 1 bestar av eiendeler verdsatt basert pa
observerbare priser i aktive markeder og anses
a ha svaert begrenset verdsettelsesusikkerhet.

- Eiendeler og gjeldsposter som er klassifisert som
niva 2 verdsettes ved bruk av modeller og obser-
verbare markedsdata. Inndata anses som obser-
verbare dersom de kan bli direkte observert fra
transaksjoner i et aktivt marked, eller dersom det
er klare eksterne tegn pa en gjennomferbar salgs-
pris. Investeringer klassifisert som niva 2 innehar
noe verdsettelsesusikkerhet.

« Eiendeler klassifisert som niva 3 er verdsatt ved
bruk av modeller som i vesentlig grad bruker
ikke-observerbare inndata. Dette innebaerer en
betydelig usikkerhet rundt fastsettelsen av virke-
lig verdi.

En oversikt over modeller og verdsettelsesmetoder
med sine respektive observerbare og ikke-observer-
bare inndata, kategorisert per type instrument er
beskrevet i punkt 4 i denne noten.

VESENTLIG ESTIMAT

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

aktivt marked. Virkelig verdi er fastsatt ved bruk av verdsettelsesteknikker som bruker modeller med
ikke-observerbare inndata. Dette innebaerer en betydelig usikkerhet rundt fastsettelsen av virkelig verdi.
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Tabell 6.1 Valutareservenes investeringer fordelt pa nivaer for verdsettelsesusikkerhet

Niva 1

Belop i

millioner kroner

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017

Niva 2
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016

Niva 3 Totalt

Aksjer 183183 176 696 603 499 1 - 183787 177195
Obligasjoner 299 357 272 321 - - - - 299357 272321
Finansielle derivater 2 2 - - - - 2 2
(eiendeler)

Finansielle derivater -10 - - - - - -10 -
(gjeld)

Annet! - - 29 259 30622 - 29 259 30622
Totalt 482532 449019 29862 31121 1 - 512395 480140
Totalt (prosent) 94,2 93,5 58 6,5 - - 100,0 100,0

T Annet bestar av andre eiendeler og forpliktelser begrenset til pengemarkedsinstrumenter, herunder gjensalgsavtaler,
innskudd i banker, kortsiktig innlan, uoppgjorte handler, avgitt og mottatt kontantsikkerhet og andre eiendeler og gjeld.
Dette er ikke noterte instrumenter og felgelig klassifisert i niva 2.

Verdsettelsesusikkerheten for valutareservene ved
utgangen av 2017 er i hovedsak uendret sammen-
lignet med utgangen av 2016. Majoriteten av den
totale portefgljen er forbundet med lav verdsettel-
sesrisiko og klassifisert som niva 1. Nesten samtlige
aksjer (99,7 prosent) er klassifisert som niva 1. For
obligasjoner er samtlige investeringer klassifisert
som niva 1 og sdledes verdsatt med observerbare
markedskurser.

3. BEVEGELSER MELLOM NIVAER | HIERARKIET
Det har ikke vaert vesentlige bevegelser mellom
nivaene i verdsettelseshierarkiet og allokeringen er
tilnaermet uendret fra 2016.

4. VERDSETTELSESMETODER

Norges Bank har definert hierarkier for hvilke pris-
kilder som skal brukes i verdsettelsen. Beholdninger
som finnes i referanseindeksene verdsettes normalt
i henhold til indeksleverandaerenes priser, mens de
resterende beholdningene av aksjer og obligasjoner
verdsettes nesten utelukkende ved bruk av priser
fra andre anerkjente eksterne leveranderer. | det
neste avsnittet presenteres verdsettelsesteknik-
kene som blir brukt for aksjer klassifisert som

niva 2.

Aksjer (niva 2)

Aksjer verdsatt basert pa modeller med observerbar
inndata fra leveranderer er i henhold til verdsettel-
seshierarkiet klassifisert som niva 2-investeringer.
Disse beholdningene er ofte instrumenter som

ikke blir handlet daglig eller noterte aksjer som er
suspendert fra handel. Verdsettelsesmodellene
hensyntar flere typer observerbar inndata som pris
pa sammenlignbare aksjer, nar aksjen sist var
omesatt, volum og bakgrunn for suspensjon.

5. KONTROLLMILJO

Kontrollmiljeet for maling til virkelig verdi i NBIM og
Norges Bank Markeder og IKT er organisert rundt en
formalisert og dokumentert regnskaps- og verd-
settelsespolicy samt retningslinjer som er stottet
opp av arbeids- og kontrollprosedyrer. Policydoku-
mentet hos NBIM fastsetter prinsipper for verd-
settelse og angir behandling i NBIMs verdivurde-
ringskomité. Portefgljene som forvaltes i Norges
Bank Markeder og IKT inneholder kun likvide stats-
papirer hvor verdsettelsesrisiko er meget lav.
Norges Bank Markeder og IKT har derfor ikke en
egen verdivurderingskomité, men eventuelle spors-
mal blir avklart i en egen forvaltningskomité.

Verdsettelsesmiljget er tilpasset i samsvar med
markedsstandarder og etablert praksis for verdifast-
settelse. | praksis er dette gjennomfert i form av en
daglig verdifastsettelse av alle beholdninger. Pro-
sessene er skalerbare for markedsendringer og
basert pa interne og eksterne datalgsninger.

Alle beholdninger og investeringer er som hoved-
regel verdsatt av eksterne, uavhengige prisleveran-
derer. Disse er valgt pa grunnlag av analyser foretatt
av avdelingene som er ansvarlig for verdifastset-
telsen.

Verdsettelsesleveranderene folges opp lapende
gjennom regelmessig dialog, kontroller og fore-
spersler knyttet til priser pa enkeltpapirer. For en
stor andel av beholdningene er innhentede priser
basert pa priser som er direkte observerbare i mar-
kedet. For beholdninger hvor det ikke er tilstrekkelig
likviditet til at verdsettelsen kan baseres pa obser-
verbare priser, anvendes anerkjente modeller. Her
benyttes det sa langt som mulig observerbare data-



punkter, men i noen tilfeller er det grunnet mang-
lende likviditet benyttet ikke-observerbare data-
punkter.

Pa daglig basis er verdifastsettelsen gjenstand for
flere kontroller i verdsettelsesavdelingene. Kontrol-
lene er basert pa definerte terskler og sensitiviteter
som overvdkes og justeres i overensstemmelse
med markedsforholdene. Ved manedsslutt blir det
utfert mer omfattende kontroller av finansielle
instrumenter for a sikre at verdsettelsen eri trad
med virkelig verdi.

I NBIM utarbeides et verdsettelsesnotat og en
rapport ved hver kvartalsslutt som dokumenterer
de utfgrte kontrollene og som beskriver de sterste
kildene til usikkerhet i verdsettelsene.

Verdivurderingskomiteen, som bestar av leder-
gruppen i NBIM, mates hvert kvartal i forkant av
fremleggelse av regnskapsrapporteringen.
Komitéen behandler dokumentasjonen og sterre

prisingsspersmal, og godkjenner verdifastsettelsen.
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6. ANDRE INVESTERINGER

Norges Bank har andre aksjeinvesteringer utover de
nevnt i tabell 6.1. Dette er investeringer Norges
Bank foretar i kraft av & veere Norges sentralbank og
ivaretakelse av Norges internasjonale funksjoner
innenfor dette omradet. Slike anliggender er lang-
siktige forhold uten gkonomisk inntjening som
formal og har ingen karakter av a vaere finansielle
investeringer. Aksjer i Bank for International Settle-
ments er verdsatt til 200 millioner kroner og allo-
keres til niva 3 i verdsettelseshierarkiet. Prisfast-
settelsen er usikker grunnet manglende aktivitet i
markedet. Disse er verdsatt ved bruk av modeller
som i vesentlig grad bruker ikke-observerbare
inndata.
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Note 7 Risiko

RAMMEVERK

Hovedstyret har etablert prinsipper for risikostyring
i sentralbankvirksomheten, herunder finansiell
risiko. | tillegg er det fastsatt egne prinsipper for
forvaltningen av Norges Banks valutareserver. Disse
er videre operasjonalisert gjennom retningslinjer
for forvaltningen, fastsatt av sentralbanksjefen.
Sammensettingen av portefgljene til valutar-
eservene og den tilhgrende risikoen blir i hovedsak
bestemt av referanseindeksen som hovedstyret
definerer.

Gjennom forvaltningen av valutareservene er
Norges Bank eksponert mot ulike typer finansiell
risiko, herunder markedsrisiko, kreditt- og mot-
partsrisiko. Risikostyring i forvaltningen er definert
som styring av disse risikoene. | NBIM og Norges
Bank Markeder og IKT har investeringsomradet
ansvar for a styre risiko i henholdsvis aksje- og
renteportefgljen i henhold til gjeldene prinsipper
og retningslinjer.

Markedsrisiko

Markedsrisiko er definert som risiko for tap pa
eksponeringer mot finansielle eiendeler som felge
av endringer i aksje-, rente- eller valutamarkedet,
herunder endringer i kredittpaslag.

Kredittrisiko

Kredittrisiko er definert som risiko for tap som felge
av at en utsteder ikke kan oppfylle sine betalingsfor-
pliktelser.

Motpartsrisiko

Motpartsrisiko er definert som risiko for tap knyttet
til at en motpart gar konkurs eller pa annen mate
ikke kan oppfylle sine forpliktelser. Motpartsrisiko
inkluderer risiko knyttet til konkurs hos motparter,
oppgjarsrisiko og depotrisiko. Risikoeksponeringen
som fglger av motpartsrisiko er definert som kost-
naden ved & erstatte en eller flere transaksjoner
med en motpart som felge av motpartens man-
glende oppfyllelse av sine forpliktelser.

RISIKOSTYRINGSPROSESSEN

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

MARKEDSRISIKO
Norges Bank maler bade absolutt og relativ risiko
for plasseringene i portefgljene.

Kontinuerlig overvdkning, maling og vurdering av
markedsrisiko gjeres langs flere risikodimensjoner,
og ved bruk av flere metoder og angrepsvinkler. Ved
a kombinere forskjellige og utfyllende risikomal far
man ekt innsikt i risikoprofilen til plasseringene for
portefgljen.

Konsentrasjonsrisiko

Valutareservene har vesentlige investeringer i obli-
gasjoner utstedt av stater. | tillegg har aksjeporte-
feljen investeringer i barsnoterte selskaper.



Tabell 7.1 Valutareservenes fordeling per aktivaklasse og region/stat

31.12.2017
Markedsverdi Markedsverdi Eiendeler minus
i prosent per i prosent per gjeld, belep i
region/stat aktivaklasse millioner kroner
AKSJEPORTEFQ@LJEN
Aksjer Amerika 62,7 115 220
Europa 24,4 44810
Asia og Oseania 12,9 23692
Aksjeportefgljen totalt 100,0 183722
RENTEPORTEF@LJEN
Obligasjoner USA 50,2 150 269
Frankrike 20,0 60 039
Tyskland 141 42 078
Storbritannia 8,0 24 006
Japan 7,7 22 965
Obligasjoner totalt 98,1 299 357
Kontanter Amerika 37,4 2202
Europa 41,1 2421
Asia og Oseania 21,5 1264
Kontanter totalt 1,9 5887
Renteportefgljen totalt 100,0 305244
PETROBUFFERPORTEF@LJEN
Kontanter Amerika 62,8 14722
Europa 37,2 8707
Petrobufferportefgljen totalt 100,0 23429
Valutareserver totalt 512 395
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31.12.2016
Markedsverdi Markedsverdi Eiendeler minus
i prosent per i prosent per gjeld, belep i
region/stat aktivaklasse millioner kroner
AKSJEPORTEFQGLIJEN
Aksjer Amerika 63,6 112710
Europa 237 42000
Asia og Oseania 12,7 22 507
Aksjeportefgljen totalt 100,0 177 217
RENTEPORTEFQLIJEN
Obligasjoner USA 50,2 136 676
Frankrike 18,1 49 333
Tyskland 15,7 42757
Storbritannia 8,1 21925
Japan 79 21630
Obligasjoner totalt 96,2 272 321
Kontanter Amerika 46,1 4923
Europa 44, 4 4740
Asia og Oseania 95 1018
Kontanter totalt 3,8 10 681
Renteportefeljen totalt 100,0 283002
PETROBUFFERPORTEFQLJEN
Kontanter Amerika 23,9 4761
Europa 76,1 15160
Petrobufferportefeljen totalt 100,0 19 921

Valutareserver totalt 480 140




Tabell 7.2 Valutareservenes stgrste totalposisjoner i aksjer

Belop i millioner kroner

Sektor
Apple Inc Teknologi
Microsoft Corp Teknologi
Alphabet Inc Teknologi
Amazon.com Inc Konsumtjenester
Facebook Inc Teknologi
JPMorgan Chase & Co Finans
Johnson & Johnson Helse
Berkshire Hathaway Inc Finans
Exxon Mobil Corp Olje og gass
Bank of America Corp Finans

31.12.2017
Aksjer
4268
3125
3041
2132
1960
1826
1816
1793
1638
1388

Belop i millioner kroner

Apple Inc Teknologi
Microsoft Corp Teknologi
Alphabet Inc Teknologi
Exxon Mobil Corp Olje og gass
Johnson & Johnson Helse
JPMorgan Chase & Co Finans
Berkshire Hathaway Inc Finans
General Electric Co Industri

Amazon.com Inc

Wells Fargo & Co Finans

Konsumtjenester

31.12.2016
Aksjer
3459
2642
2510
2067
1749
1728
1690
1597
1566
1548

Volatilitet og samvariasjonsrisiko

Norges Bank benytter modeller for & kvantifisere
risiko for verdisvingninger i valutareservene. Volatili-
tet er et standard risikomal basert pa det statistiske
malet standardavvik, som hensyntar samvariasjon
mellom portefeljens ulike investeringer. Risikomalet
gir et estimat pa hvor mye man kan forvente at
portefeljens verdi endres eller svinger i lgpet av et
ar. | to av tre ar forventes portefeljens avkastning a
avvike fra det beregnede tallet. Forventet volatilitet
kan uttrykkes i form av portefeljens absolutte eller
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relative risiko. Absolutt risiko er kun for portefgljen,
mens relativ risiko er for portefgljen malt mot refe-
ranseindeksen. For aksjeportefaljen vekter model-
len ukentlige avkastningsdata likt over de siste tre
ar og benytter en parametrisk beregningsmetode.
Renteportefgljen benytter ogsa en parametrisk
modell, men benytter daglige avkastningsdata hvor
de siste observasjoner far hgyere vekt. Begge porte-
feljene benytter samme modell bade for portefalje-
nes absolutte og relative volatilitet.
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Tabell 7.3 inneholder ogsa tall for den portefgljestrukturen som var gjeldende frem til utgangen av november
2016. Tall for 2017 er kun utarbeidet for ny portefgljestruktur.

Tabell 7.3 Spesifikasjon av portefgljerisiko

Forventet volatilitet, i prosent

Min Maks Snitt
31.12.2017 2017 2017 2017 31.12.2016 30.11.2016

Langsiktig 9,6 9,6 10,1 99
portefolje!

Aksjer 14,5 13,5 14,5 14,3
Obligasjoner 98 98 10,6 10,2
Pengemarkeds- 8,7 8,7 16,0 11,2
portefeljen’

Aksjeportefgljen’ 14,1 141 14,8 14,6 14,5

Renteportefelien’ 7.1 6,2 9,1 7,2 8,7

Forventet relativ volatilitet, basispunkter

Maks Snitt Min

31.12.2017 2017 2017 31.12.2016 30.11.2016 2016
Langsiktig 8 5 8 6
portefglje’
Aksjer 15 11 18 14
Obligasjoner 4 2 4 3
Pengemarkeds- 2 8
portefeljen’
Aksjeportefgljen’ 9 9 36 11 14
Renteportefeljen’ 10 2 11 8 5

T Portefglieinndelingen ble endret 1. desember 2016. Aksjeportefeljen er direkte sammenlignbar med tidligere ar.
Renteportefoeljen bestar av de lange renteinvesteringene og den tidligere pengemarkedsportefeljen.

2 Beregninger januar - november 2016.

Ved utgangen av 2017 var absolutt risiko i aksje-
portefeljen malt til 14,1 prosent. Dette betyr at for
portefeljen kan det forventes arlige verdisving-
ninger i sterrelsesorden 25,9 milliarder kroner. Ved
utgangen av aret var relativ risiko for aksjeporte-
feljen pa 9 basispunkter, mot 14 basispunkter ved
utgangen av 2016. Nedgangen i forventet relativ
volatilitet skyldes endringer i investeringsstrategi
som ferte til lavere eksponering mot ulike systema-
tiske risikofaktorer. Dette innebaerer, under gitte for-
utsetninger, at avkastningen til aksjeportefaljen
med den sammensetning portefgljen og referanse-
indeksen hadde ved arsslutt, forventes a variere
med mindre enn 9 basispunkter fra referanseindek-
sens avkastning i 2 av 3 ar. Den hgyeste observerte
forventede relative volatiliteten i 2017 var pa 36
basispunkter ved utgangen av ferste kvartal.
Arsaken var stor negativ kontantbeholdning pa om
lag 5 milliarder kroner i forbindelse med rebalanse-
ring mellom aksjeportefgljen og renteportefaljen.

Renteportefgljen hadde ved arsslutt en absolutt
risiko pa 7,1 prosent, noe som tilsier en forventet
arlig verdisvingning pa om lag 21,7 milliarder kroner.
Relativ risiko for renteportefeljen var 10 basispunk-
ter.

Styrker og svakheter

Styrken ved denne typen risikomodeller er at man
kan estimere risiko knyttet til en portefalje pa tvers
av forskjellige aktivaklasser, markeder, valutaer,
verdipapirbeholdninger og derivater, og uttrykke
risikoen gjennom ett enkelt tall som hensyntar sam-
variasjon mellom de forskjellige aktivaklassene,
verdipapirene og risikofaktorene.

De modellbaserte risikoestimatene bruker historiske
sammenhenger i markedene og vil ha gode progno-
seevner i markeder uten sterre endringer i volatili-
tet. Estimatene er mindre palitelige i perioder med
vesentlige endringer i volatiliteter og samvariasjon.
De beregnede risikomalene er annualiserte. Annua-
lisering innebaerer at det antas at volatiliteten er
konstant og uavhengig over tid.



Etterpreving av modeller lingsforpliktelser. Renteportefgljen bestar kun av

Det gjennomfares jevnlig etterpreving av risiko- statsobligasjoner utstedt av USA, Tyskland, Frank-
modellene for & validere modellens evne til & rike, Storbritannia og Japan. Alle med hay kreditt-
estimere risiko. vurdering fra eksterne kredittvurderingsbyra.

Investeringer i obligasjoner gjeres basert pa egne
KREDITTRISIKO

Kredittrisiko er risiko for tap som fglge av at

vurderinger med hensyn til forventet avkastning og
risikoprofil.
utstedere av obligasjoner ikke oppfyller sine beta-

Tabell 7.4 Obligasjoner fordelt etter kredittvurdering

Belop i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016

Kredittvurdering'

Obligasjoner AAA 192 347 64,2 % 179 433 65,9 %
AA 84 045 28,1 % 71258 26,2 %
A 22 965 7,7 % 21630 79 %
Sum obligasjoner 299 357 100,0 % 272 321 100 %

T AAA bestar av amerikanske og tyske statsobligasjoner i hhv. amerikanske dollar og euro. AA bestar av franske og britiske

statsobligasjoner i hhv. euro og britiske pund. A bestar av japanske statsobligasjoner i japanske yen.

MOTPARTSRISIKO

Valutareservene benytter et stort antall motparter
som er ngdvendig for a sikre effektiv likviditets-
styring og effektiv handel og styring av markeds- og
kredittrisiko. Eksponering for motpartsrisiko er
knyttet til handel i valutakontrakter, gjensalgs-
avtaler, verdipapirutlan samt verdipapirer stilt som
sikkerhet ved derivathandel og verdipapirutlan.
Usikrede bankinnskudd er ogsa definert som mot-
partsrisiko. Slik motpartsrisiko oppstar blant annet i
forbindelse med den daglige likviditetsstyringen.

Det er videre eksponering for motpartsrisiko knyttet
til motparter i de internasjonale oppgjers- og depot-
systemene der transaksjoner gjeres opp. Dette kan
forekomme bade ved valutahandel og ved kjgp og
salg av verdipapirer. For valutahandler er det krav til
motpartens kredittkvalitet og flere motparter
benyttes for a redusere konsentrasjon. Endringer i
motparters kredittkvalitet felges opp lzpende.

For & redusere motpartsrisiko benyttes motreg-
ningsavtaler for handler i valutakontrakter og gjen-
salgsavtaler. Ytterligere reduksjon av motpartsrisiko
sikres ved krav om sikkerhetsstillelse for positiv
markedsverdi av nettoposisjonen mot motparten.
For instrumenter hvor det stilles sikkerhet er det
satt minimumskray, blant annet til sikkerhetens
kredittkvalitet, lopetid og konsentrasjon. Avtaler om
motregning og sikkerhetsstillelse er inngatt for
samtlige motparter godkjent for denne type
handler.
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Motpartsrisiko begrenses ogsa ved at det er satt
rammer for eksponering mot enkeltmotparter.
Eksponering per motpart blir malt pa daglig basis
mot fastsatte rammer.

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

Ved utgangen av 2017 ansees motpartsrisikoen a
veere lav. Det er stilt sikkerhet som overstiger
eksponeringen i de dpne gjensalgsavtalene og usik-
rede bankinnskudd er nesten utelukkende plassert
hos FED eller BIS. Andre posisjoner er av uvesentlig
storrelse og karakter.

Norges Banks motparter har en kredittvurdering fra
uavhengige kredittvurderingsbyraer. Kun i tilfeller
hvor motpartsrisikoen regnes som svzert lav, kan en
intern kredittvurdering benyttes som grunnlag for
godkjennelse av en motpart. Kredittvurderingen for
bankens motparter overviakes og komplementeres
av alternative kredittrisikoindikatorer.
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Tabell 7.5 Motparter’ fordelt pa kredittvurdering

Norges Bank motparter (ikke meglerhus) Meglerhus

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
AAA 2 - - -
AA 29 30 1 22
A 49 54 41 40
BBB 6 15 8 11
BB 1 1 5 4
B - - 13 13
Totalt 87 100 78 90

Motparter under kategorien «Meglerhus» er definert som aksje- og obligasjonsmeglere samt futures meglere. Motparter

i @vrige transaksjoner/ handler er klassifisert som «ikke meglerhus». | de tilfeller en motpart benyttes til bade a handle
verdipapirer og i andre transaksjoner vil samme motpart veere inkludert i begge kategorier. Tabellen inkluderer motparter
per juridiske enhet, slik at et konsern kan ha flere motparter inkludert.

@VRIG RISIKO

Likviditetsrisiko

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

Valutakursrisiko

Valutakursrisiko er risiko knyttet til at verdien av
finansielle instrumenter vil endres som fglge av
endringer i valutakurser. Norges Bank har, hoved-
sakelig gjennom valutareservene, investert i verdi-
papirer som er utstedt i og omsettes i annen valuta
enn norske kroner. Som felge av dette vil verdien av
Norges Banks investeringer endres positivt eller
negativt som felge av endringer i valutakurs og
verdien av disse investeringene er felgelig utsatt for
valutakursrisiko. Se note 8 Valuta for ytterligere
informasjon.

Kredittrisiko knyttet til utlan til banker

Norges Bank tilbyr bankene Ian med fast lgpetid
(F-lan) og degnlan (D-lan). D-lan kan ytes gjennom
dagen og over natten. Utlan til banker gis med sik-
kerhet i verdipapirer pantsatt til fordel for Norges
Bank, eventuelle F-innskudd i Norges Bank eller
pant i form av innskudd gjennom dagen pa egne
kontoer i Sveriges Riksbank og Danmarks National-
bank.

Norges Bank fastsetter naermere vilkar for pantset-
telse av verdipapirer som sikkerhet for 1an i Norges
Bank i henhold til «Forskrift om bankers adgang til
lan og innskudd i Norges Bank mv.», jf. § 9. Gjel-
dende retningslinjer er gitt i Norges Banks rundskriv
nr. 1/2016. fra mars 2016.

Regelverket for sikkerhetsstillelse skal begrense
Norges Banks risiko ved utlan til bankene og legge
til rette for at bankene kan ta opp lan i hensiktsmes-
sig omfang. Risikoen begrenses ved at bare papirer
av god kvalitet godtas og ved at laneadgangen er
lavere enn markedsverdien pa papirene (avkorting).

Kredittrisiko knyttet til utlan til IMF

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



Note 8 Valuta

Den funksjonelle valutaen er norske kroner. Valuta- deler og gjeld skilt ut og presentert pa egen linje.

kursen pa transaksjonstidspunktet benyttes ved Periodens valutakursregulering beregnes basert pa

regnskapsfering av transaksjoner i utenlandsk valuta. opprinnelig kostpris i valuta og endring i valuta-

Eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta omregnes til kurser mellom balansedagen og kjgpstidspunktet,

norske kroner med valutakurser pa balansedagen. eller forrige balansedag for finansielle instrumenter
kjept i tidligere perioder. Ved realisasjon legges

| resultatregnskapet er valutaelementet knyttet til valutakursen pa transaksjonstidspunktet til grunn.

realiserte og urealiserte gevinster og tap pa eien-

REGNSKAPSPRINSIPP
Gevinster og tap pa verdipapirer og finansielle derivater er basert pa endringer i verdipapirets/instrumen-
tets kurs (fer gevinst/tap valuta) og endringer i valutakurser (gevinst/tap valuta). Disse presenteres
separat i resultatregnskapet. Det er flere metoder for & fordele total gevinst/tap i norske kroner, til et
verdipapirelement og et valutaelement. Metodene vil kunne gi forskjellige utslag for fordelingen.

Valutaelement

Urealisert gevinst/tap som skyldes endringer i valutakurs beregnes basert pa beholdningens kostpris i
utenlandsk valuta og endringen i valutakurs fra kjgpstidspunktet til balansedagen. Dersom beholdningen
er anskaffet i en tidligere periode, vil gevinst/tap for tidligere perioder som allerede er resultatfert trekkes
fra for a komme frem til periodens gevinst/tap. Tilsvarende benyttes valutakurs pa salgstidspunktet i
stedet for balansedagens valutakurs, for realiserte gevinster og tap, og tidligere resultatfert urealisert
gevinst/tap for beholdningen reverseres i gjeldende periode.

Verdipapirelement

Urealiserte gevinster og tap som skyldes endringer i verdipapirets kurs beregnes basert pa endring i
verdipapirets kurs fra kjspstidspunktet til balansedagen og balansedagens valutakurs. Gevinster og tap
resultatfert i tidligere perioder trekkes fra for 3 komme frem til periodens gevinst/tap fra endringer i verdi-
papirkurser. Realiserte gevinster og tap fra endringer i verdipapirkurser baseres pa prisen beholdningen
blir solgt til og tidligere resultatferte urealiserte gevinster og tap reverseres.
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Tabell 8.1 Valutareserver valutafordelt

Belop i millioner kroner 31.12.2017

Sum

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd i banker 2144 183 4 485 1513 51 8376
Utldn med sikkerhetsstillelse 14 949 10 306 304 - - 25559
Uoppgjorte handler 1730 - 316 - - 2 046
Aksjer 98 747 23290 12 330 18 853 19983 173203
Utlante aksjer 10 584 - - - - 10 584
Obligasjoner 150 270 102 117 24 006 22964 - 299 357
Finansielle derivater - 2 - - - 2
Andre finansielle eiendeler 3 15 - - 455 473
Sum finansielle eiendeler 278 427 135913 41 441 43330 20 489 519 600

FINANSIELL GJELD

Innlan med sikkerhetsstillelse 286 - - - - 286
Uoppgjorte handler 1493 4 404 471 249 - 6617
Finansielle derivater 2 8 - - - 10
Annen finansiell gjeld 292 - - - - 292
Sum finansiell gjeld 2073 4412 471 249 - 7 205
Netto valutareserver 276 354 131501 40970 43 081 20 489 512 395

Belop i millioner kroner 31.12.2016

Andre Sum

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd i banker 1223 17 371 3210 777 15 22 596
Utldn med sikkerhetsstillelse 1111 15663 - - - 26774
Uoppgjorte handler 198 - - 52 - 250
Aksjer 101 845 19783 11 649 14 381 19100 166 758
Utlante aksjer 4916 1236 136 3203 946 10 437
Obligasjoner 136 676 92 090 21925 21630 - 272 321
Finansielle derivater - 2 - - - 2
Andre finansielle eiendeler 1509 446 1 - - 1956
Sum finansielle eiendeler 257 478 146 591 36 921 40 043 20 061 501 094

FINANSIELL GJELD

Innlan med sikkerhetsstillelse 2412 - - - - 2412
Uoppgjorte handler 1719 16 823 - - - 18 542
Finansielle derivater - - - - - -
Annen finansiell gjeld - - - - - -
Sum finansiell gjeld 4131 16 823 - - - 20 954
Netto valutareserver 253347 129768 36 921 40 043 20 061 480 140




Tabell 8.2 viser absolutt resultateffekt av 10 prosent
endring av NOK i forhold til andre valutaer, beregnet
pa nettoposisjon i utenlandsk valuta per 31. desem-
ber. Sensitivitetsanalysen innebarer ingen korrela-
sjon mellom valutakryss og andre markedsrisikofak-

torer. Svekkelse av NOK gir positiv resultateffekt og
motsatt ved styrking av NOK. Tabellen viser kun
effekten pa balansedagen, ikke effekten av en 10
prosent endring i valutakurser gjennom aret.

Tabell 8.2 Sensitivitetsanalyse valuta

31.12.2017 31.12.2016

+/-10 % +/-10 %

Amerikanske dollar 27 635 25335

Euro 13150 12977

Britiske pund 4097 3692

Japanske yen 4308 4004

Totalt 49191 46 008
Tabell 8.3 Valutakurser

31.12.2017 31.12.2016 Endring’

Amerikanske dollar 8,18 8,61 5%

Euro 9,82 9,08 8 %

Britiske pund 11,06 10,64 4%

Japanske yen (per 100) 7,26 7,38 2%

1 Prosentvis endring i valutakurs
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Note 9 Utlan og innlan med sikkerhetsstillelse

Utlan og innlan med sikkerhetsstillelse er transak- Formalet med utlan og innlan med sikkerhets-
sjoner hvor det overferes eller mottas verdipapirer stillelse er & skape merinntekter fra beholdningen
eller kontanter med sikkerhetsstillelse i andre verdi- av verdipapirer og kontanter.

papirer eller kontanter. Transaksjoner er gjiennom-
fert under forskjellige avtaler som verdipapirutlans-
avtaler, gjensalgs- og gjenkjepsavtaler og aksjebytte-
avtaler i kombinasjon med kjep eller salg av aksjer.

REGNSKAPSPRINSIPP
Inntekter og kostnader fra utldn og innldn med sikkerhetsstillelse
Inntekter og kostnader bestar hovedsakelig av renter og netto honorar som innregnes lineaert over avtale-
perioden. Dette presenteres i resultatregnskapet som henholdsvis Inntekt/kostnad fra innldn med
sikkerhetsstillelse og Inntekt/kostnad fra utlan med sikkerhetsstillelse.

Tabell 9.1 Inntekt/kostnad fra innlan og utldan med sikkerhetsstillelse

Belep i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
Inntekt/kostnad fra utlan med sikkerhetsstillelse 163 120
Netto inntekt/kostnad fra utlan og innlan med sikkerhetsstillelse 163 120

REGNSKAPSPRINSIPP
Overferte finansielle eiendeler
Ved utlan og innlan med sikkerhetsstillelse, fraregnes ikke det overfgrte verdipapiret ved inngdelsen av
avtalen, da kriteriene for fraregning ikke er oppfylt. Siden motparten har rett til & selge eller pantsette
verdipapiret, anses verdipapiret som overfert. Overforte verdipapirer presenteres derfor pa egne linjer i
balansen, Utldnte aksjer og Utlante obligasjoner. | avtaleperioden regnskapsferes de underliggende
verdipapirene i samsvar med regnskapsprinsipper for det aktuelle verdipapiret.

Utldn med sikkerhetsstillelse

Kontantsikkerhet overfert til motparter er fraregnet. En tilsvarende fordring pa kontantbelgpet som skal
returneres innregnes i balansen som en eiendel, Utldn med sikkerhetsstillelse. Denne eiendelen er utpekt
ved fgrstegangsinnregning som finansiell eiendel malt til virkelig verdi over resultatet.

Innlan med sikkerhetsstillelse

Kontantsikkerhet mottatt innregnes i balansen som Innskudd i banker med en tilhgrende forpliktelse,
Innldn med sikkerhetsstillelse. Denne forpliktelsen er utpekt ved farstegangsinnregning som finansiell
forpliktelse malt til virkelig verdi over resultatet.

Sikkerhet mottatt i form av verdipapirer

Sikkerhet mottatt i form av verdipapirer gjennom utlan og innlan med sikkerhetsstillelse, hvor det
foreligger en rett til & selge eller pantsette verdipapiret, innregnes ikke i balansen, med mindre det er
reinvestert.



Tabell 9.2 viser Utldn med sikkerhetsstillelse samt
tilherende sikkerheter mottatt i form av verdi-
papirer.

Tabell 9.2 Utldn med sikkerhetsstillelse

Belop i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
Utldn med sikkerhetsstillelse 25559 26774
Herav uoppgjorte handler (forpliktelse) 4403 11576
Oppgjorte utlan med sikkerhetsstillelse 21156 15198
Tilhgrende sikkerheter i form av verdipapirer (ikke balansefert)
Obligasjoner mottatt som sikkerhet 22013 15858
Sum sikkerheter mottatt i form av verdipapirer knyttet til utlan 22013 15858
Tabell 9.3 viser overfgrte verdipapirer med sikkerhetsstillelse, samt sikkerheter mottatt i form
tilknyttede forpliktelser i form av Innldn med av verdipapirer.

Tabell 9.3 Overfarte finansielle eiendeler og innlan med sikkerhetsstillelse

Belop i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
Overforte finansielle eiendeler

Utlante aksjer 10584 10 437
Sum overfarte finansielle eiendeler 10 584 10 437

Tilherende kontantsikkerhet, innregnet som forpliktelser

Innlan med sikkerhetsstillelse 286 2412
Oppgjorte innlan med sikkerhetsstillelse 286 2412
Tilhgrende sikkerheter i form av verdipapirer (ikke balansefart)

Aksjer mottatt som sikkerhet 8 255 5858
Obligasjoner mottatt som sikkerhet 3071 3013
Sum sikkerheter mottatt i form av verdipapirer knyttet til overferte 11326 8871

finansielle eiendeler

Mottatt kontantsikkerhet er i sin helhet reinvestert.
Ingen verdipapirer mottatt som sikkerheter er
reinvestert ved arslutt i 2017 eller 2016. Verdi-
papirene er derfor ikke innregnet i balansen.
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Note 10 Sikkerhetsstillelse og motregning

REGNSKAPSPRINSIPP

Kontantsikkerhet ikke-barsnoterte derivattransaksjoner

Kontantsikkerhet avgitt i forbindelse med ikke-bgrsnoterte derivattransaksjoner er fraregnet og en tilsva-

rende fordring pa kontantbelgpet som skal returneres er innregnet som en eiendel i balansen som Avgitt

kontantsikkerhet. Kontantsikkerhet mottatt i forbindelse med ikke-barsnoterte derivattransaksjoner

innregnes i balansen som Innskudd i banker med en tilherende forpliktelse, Mottatt kontantsikkerhet.

Bade Avgitt kontantsikkerhet og Mottatt kontantsikkerhet er utpekt ved ferstegangsinnregning som

finansielle eiendeler og forpliktelser malt til virkelig verdi over resultatet.

Motregning

Finansielle eiendeler og forpliktelser blir ikke motregnet og presentert netto i balansen, da kriteriene i

IAS 32 Finansielle instrumenter: Presentasjon ikke er oppfylt. Tabell 10.1 inneholder derfor ikke en kolonne

for belep motregnet/nettofert i balansen.

Sikkerhetsstillelse

For flere motparter og transaksjonstyper vil det
bdde avgis og mottas kontantsikkerhet til og fra
samme motpart. Derfor vil mottatt kontantsikker-
het kunne nettes mot avgitt kontantsikkerhet, og
omvendt, som vist i tabell 10.1. Balanselinjene
Avgitt kontantsikkerhet og Mottatt kontantsikkerhet
er utelukkende knyttet til ikke-bgrsnoterte derivat-
transaksjoner. | forbindelse med utldn og innlan
med sikkerhetsstillelse vil det avgis og mottas
sikkerhet i form av verdipapirer eller kontanter, se
note 9 Utldn og innldn med sikkerhetsstillelse for
ytterligere informasjon.

Motregning

Tabell 10.1 viser en oversikt over finansielle eien-
deler og forpliktelser, effekten av juridisk bindende
nettingavtaler og relaterte sikkerheter for a redu-
sere kredittrisiko. Kolonnen Eiendeler/Forpliktelser i
balansen som er gjenstand for netting viser balan-
sefert belap av finansielle eiendeler og forpliktelser
som er underlagt juridisk bindende nettingavtaler.
Disse belgpene er justert for effekten av potensiell

netting av balanseferte finansielle eiendeler og
gjeld, samt avgitte eller mottatte sikkerheter, mot
samme motpart. Den resulterende nettoekspo-
neringen er presentert i kolonnen Eiendeler/
Forpliktelser etter netting og sikkerheter.

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

Ved motpartskonkurs vil samlet oppgjer mellom
Norges Bank og konkursboet kunne gjennomfares
for enkelte grupper av instrumenter, uavhengig av
om instrumentene tilhgrer SPU eller Norges Banks
valutareserver. Slik kryssmotregning vil gjeres opp
mellom disse portefgljene, men er ikke justert for i
tabellen.



Tabell 10.1 Motregning

Belop i millioner kroner 31.12.2017

EIENDELER Belop som er underlagt bindende nettingavtale
Uoppgjorte

Finansielle Mottatt Mottatt Eiendeler handler og Brutto

Eiendeleri forpliktel- kontant-  sikkerheti etter eiendeler som balanse-

balansen som ser knyttet sikkerhet verdipapirer netting og ikke er underlagt forte

ergjenstand  til samme (innregnet (ikke inn- sikker- bindende finansielle

for netting motpart som gjeld) regnet) heter nettingavtale eiendeler

Utlan med 21156 - - 21156 - 4403 25559

sikkerhetsstillelse

Derivater = = = = - 2 2

Totalt 21156 - - 21156 - 4 405 25561

Belop i millioner kroner 31.12.2017
GJELD Belop som er underlagt bindende nettingavtale

Uoppgjorte Brutto

Finansielle Avgitt Avgitt  Forplikt- handler og balanse-

Forpliktelseri  eiendeler kontant-  sikkerheti elser etter forpliktelser som forte

balansen som knyttet sikkerhet verdipapirer netting og ikke er underlagt finansielle

er gjenstand til samme (innregnet (ikke sikker- bindende forplikt-

for netting motpart som eiendel) fraregnet) heter nettingavtale elser

Innlan med 286 - - 286 - - 286

sikkerhetsstillelse
Derivater - - - - 10 10
Totalt 286 - - 286 - 10 296

Belap i millioner kroner 31.12.2016

EIENDELER Belop som er underlagt bindende nettingavtale
Uoppgjorte

Finansielle Mottatt Mottatt Eiendeler handler og Brutto

Eiendeleri forpliktel- kontant-  sikkerhet i etter eiendeler som balanse-

balansen som ser knyttet sikkerhet verdipapirer netting og ikke er underlagt forte

er gjenstand  til samme (innregnet (ikke inn- sikker- bindende finansielle

for netting motpart som gjeld) regnet) heter nettingavtale eiendeler

Utlan med 15198 - 36 15162 - 11576 26774

sikkerhetsstillelse

Derivater = = = = - 2 2

Totalt 15198 - 36 15162 - 11578 26776

Belap i millioner kroner 31.12.2016
GJELD Belop som er underlagt bindende nettingavtale

Uoppgjorte Brutto

Finansielle Avgitt Avgitt  Forplikt- handler og balanse-

Forpliktelseri  eiendeler kontant-  sikkerheti elser etter forpliktelser som forte

balansen som knyttet sikkerhet verdipapirer netting og ikke er underlagt finansielle

er gjenstand  til samme  (innregnet (ikke sikker- bindende forplikt-

for netting motpart som eiendel) fraregnet) heter nettingavtale elser

Innlan med 2412 - 36 2376 - - 2412

sikkerhetsstillelse
Derivater - = - - - = -
Totalt 2412 - 36 2376 - - 2412
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Note 11 Pensjon

REGNSKAPSPRINSIPP

Pensjoner og utbetalingsforpliktelser blir regnskapsmessig behandlet i samsvar med IAS 19 Ytelser til

ansatte. Fondsbaserte ordninger gjiennom Norges Banks pensjonskasse bygger pa aktuarmessige

forutsetninger om levealder, forventet lannsvekst og grunnbelgpsregulering. Netto pensjonsforpliktelse

er forskjellen mellom naverdien av pensjonsforpliktelsene og verdien av pensjonsmidler som er avsatt for

utbetaling av ytelsene.

Pensjonsmidlene blir vurdert til virkelig verdi. Maling av pensjonsforpliktelse og pensjonsmidler gjeres pa

balansedagen. Arbeidsgiveravgift er inkludert og utregnet av netto faktisk underfinansiering. Beregning

av pensjonskostnader bygger pa lineaer fordeling av pensjonsopptjening og bestar av opptjente pensjoner

gjennom aret, fratrukket avkastning pa midler avsatt til pensjoner. Resultatfert pensjonskostnad er i sin

helhet presentert under linjen Personalkostnader. Endringer i aktuarmessige gevinster og tap innregnes

gjennom totalresultat.

Norges Bank har sikrede og usikrede pensjons- og
utbetalingsforpliktelser. Alle sikrede og usikrede
ordninger er med i bankens aktuaroppgjer. Norges
Bank har en pensjonsordning hvor ytelsene er pa
linje med Statens Pensjonskasse og andre tilsva-
rende offentlige tjenestepensjonsordninger. Dette
medferer at pensjonsytelsene levealderjusteres og
er samordningspliktige.

Norges Banks sikrede pensjonsforpliktelser blir
dekket gjennom Norges Banks pensjonskasse, som
er organisert som en egen juridisk enhet. Pensjons-
ytelsene utgjer 2/3 av lenn pa pensjoneringstids-
punktet. Full pensjon blir opptjent ved 30 ars
tjeneste. De ansatte betaler inn 2 prosent av brutto
arslenn som innskudd til pensjonskassen. Tilskudd
fra Norges Bank dekkes ved kontant innbetaling
eller belastning av premiefond.

Tabell 11.1 Antall medlemmer i pensjonsordningen (sikret ordning)

31.12.2017 31.12.2016

Medlemmer med fast pensjonsutbetaling 988 968
Aktive medlemmer (inkludert alle i omstilling) 735 713
Medlemmer som har sluttet med oppsatte rettigheter 861 807
Totalt antall medlemmer i pensjonsordningen 2584 2488

NORGES BANKS PENSJONS- OG
UTBETALINGSFORPLIKTELSE

Norges Bank har sikrede pensjonsordninger knyttet
til medlemskap i Norges Banks pensjonskasse. |
tillegg har banken usikrede ordninger som blir finan-
siert direkte over driften. De usikrede ordningene
omfatter spesielle og tildelte pensjoner, driftspen-
sjon for lenn over 12 G opptjent etter 1. desember

2007, AFP beregnet basert pa en paregnelig uttaks-
tilbeyelighet pa 15 prosent og avtalte fgrtidspensjo-
ner- og ventelgnnsavtaler knyttet til omstillinger.

| utbetalingsforpliktelsene knyttet til omstillinger er
naverdien av alle stadfestede avtaler medregnet,
inkludert avtaler som starter utbetaling i 2017 eller
senere.



ESTIMAT
Naverdien av Norges Banks pensjonsforpliktelse avhenger av fastsettelse av gkonomiske og aktuar-
messige forutsetninger. Endringer i disse forutsetningene pavirker bdde pensjonskostnad og balansefart
pensjonsforpliktelse. Norges Bank fglger veiledningen fra Norsk Regnskapsstiftelse ved fastsettelse av
forutsetninger. Veiledende forutsetninger vurderes opp mot faktiske forhold i Norges Bank far de
besluttes anvendt.

Tabell 11.2 @konomiske og demografiske forutsetninger

Diskonteringsrente 2,40 % 2,60 %
Renter pa eiendeler 2,40 % 2,60 %
Forventet lannsvekst 2,50 % 2,50 %
Pensjonsregulering etter 67 ar 1,50 % 1,50 %
G-regulering og reg.oppsatte rettigheter 2,25 % 2,25 %
Forventet arlig avgang 2% opp til 50 ar, deretter O 2% opp til 50 ar, deretter 0
Arbeidsgiveravgift 19,10 % 14,10 %
Dgdelighetstabell K2013BE K2013BE
Ufgretabell KU KU

Tabell 11.3 Netto pensjonsforpliktelse i balansen

Belop i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
Endringer pensjonsforpliktelse inkl. arbeidsgiveravgift

Pensjonsforpliktelse ved periodens begynnelse 4014 3847
Arets pensjonsopptjening 150 132
Rentekostnad 103 101
Planendring 1 -37
AGA av innbetalinger til pensjonsmidler -36 -30
Pensjonsutbetalinger -144 -148
Aktuarielt tap (gevinst) 222 149
Pensjonsforpliktelse ved periodens slutt 4310 4014

Endring pensjonsmidler

Pensjonsmidler ved periodens begynnelse 3885 3597
Renteinntekt 95 91
Planendring = -22
Innbetalinger inkl. arbeidsgiveravgift 223 239
AGA av innbetalinger til pensjonsmidler -36 -30
Pensjonsutbetalinger -135 -136
Aktuarielt (tap) gevinst 220 146
Pensjonsmidler ved periodens slutt 4252 3885
Pensjonsordning ikke hensyntatt i aktuarberegningen 1 1
Netto balansefert pensjonsforpliktelse 59 130
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Tabell 11.4 Fordeling sikret og usikrede ordninger

Belop i millioner kroner

Sikret
ordning

31.12.2017

Usikrede
ordninger

31.12.2016

Usikrede
ordninger

Sikret
ordning

Palgpte pensjonsforpliktelser 4127 184 4311 3809 206 4015
Pensjonsmidler -4.252 - 4252 -3885 - -3885
Netto pensjonsforpliktelse -125 184 59 -76 206 130

Tabell 11.5 Sammensetning av pensjonsmidler for sikret ordning

Belop i millioner kroner

31.12.2017 31.12.2016

Obligasjoner 2254 2175
Aksjer 1488 1321
Eiendom 510 389
Sum 4252 3885

PENSJONSKOSTNADER FOR ANSATTE

I NORGE

Pensjonskostnadene er beregnet i samsvar med
IAS 19 Ytelser til ansatte. Pensjonskostnadene
inkluderer opptjening, rentekostnader og forventet
avkastning pa pensjonsmidlene.

Endringen i de usikrede spesielle og tildelte
pensjonene er med i den samlede pensjonskost-
naden til banken.

Kostnader vedrerende de ansatte som er tilknyttet
virksomhetsomradene NBIM og NBREM dekkes i
sin helhet gjennom forvaltningsgodtgjeringen og
utgjorde 75,2 millioner kroner for 2017 og

55,7 millioner kroner for 2016.

Tabell 11.6 Pensjonskostnad

Belep i millioner kroner 2017 2016
Arets pensjonsopptjening og endringer i opptjening 155 122
Arets pensjonsopptjening og endring i opptjening inkl. rente 150 153

og arbeidsgiveravgift

Administrasjonskostnad inkl. arbeidsgiveravgift 4 4

Effekt av planendringer inkl. arbeidsgiveravgift -35
Finanskostnader (inntekter) 3 6
Netto kostnad (inntekt) inkl. arbeidsgiveravgift 3 6
Resultatfert pensjonskostnad (inntekt) 158 128
Analyse av aktuarielt tap (gevinst) i perioden

Tap/(gevinst) - endring i diskonteringsrenten 151 51
Tap/(gevinst) - endring i andre gkonomiske forutsetninger 9 -
Tap/(gevinst) - opplevd pensjonsforpliktelse 63 97
Tap/(gevinst) - opplevd pensjonsmidler -245 -168
Forvaltningskostnader 24 23
Aktuarielt tap/(gevinst) i perioden 2 3




PENSJONSORDNINGER FOR LOKALT ANSATTE
VED UTENLANDSKONTORENE

Lokalt ansatte ved Norges Banks kontorer i London
og New York har en innskuddsbasert pensjonsord-
ning i samsvar med lokale bestemmelser i tillegg til
det som er fastsatt av myndighetene. | trad med
markedspraksis bidrar Norges Bank til ordningen
med inntil 8 prosent av fast lgnn for ansatte i New
York, inntil 10 prosent av fast lgnn for ansatte i
London og inntil 20 prosent av fast lenn for ansatte
i Singapore. Ordningene blir forvaltet eksternt og
innenfor regler fastsatt av Norges Bank. Kostnads-
forte utgifter for ordningene for de ansatte i
London, New York, Singapore og Shanghai utgjorde
29 millioner kroner i 2017 og 25,5 millioner kroner i

2016. Lokalt ansatte ved Norges Banks kontorer i
Shanghai har ingen pensjonsordning utover det
som er fastsatt av myndighetene, som er i trad med
markedspraksis. Kostnaden for pensjonsordninger
for lokalt ansatte ved utekontorene er presentert
under Andre personalkostnader i tabell 12.1.

SENSITIVITETSANALYSE

Sensitivitetsanalysen er utarbeidet pa bakgrunn av
mulige endringer i de forutsetningene som antas a
pavirke pensjonsforpliktelsen i sterst grad, diskon-
teringsrente og generell Isnnsvekst. De avrige aktu-
armessige forutsetningene forholder seg uendret i
sensitivitetsanalysen.

Tabell 11.7 Sensitivitetsanalyse

31.12.2017

Pensjons-

forpliktelse,

Diskonterings- Generell belop i
rente lonnsvekst  millioner kroner Endring’
Benyttede forutsetninger per 31.12.2017 2,40 % 2,50 % 4310 I/A
Diskonteringsrente + 0,5 % 2,90 % 2,50 % 3946 -8,45 %
Diskonteringsrente - 0,5 % 1,90 % 2,50 % 4783 10,97 %
Generell Iannsvekst + 0,5 % 2,40 % 3,00 % 4 439 2,99 %
Generell lgnnsvekst - 0,5 % 2,40 % 2,00 % 4191 2,76 %

T Prosentvis endring i pensjonsforpliktelsen.
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Note 12 Personalkostnader

REGNSKAPSPRINSIPP

Lenn omfatter alle typer godtgjerelser til egne ansatte og kostnadsferes nar den opptjenes. Ordinar lann

kan vaere bade fastlann og timebasert lann og opptjenes og utbetales lzpende. Ferielgnn opptjenes pa

basis av ordinaer lenn og utbetales normalt i feriemanedene etterfelgende ar. Eventuell prestasjonslgnn

opptjenes og beregnes pa bakgrunn av ulike resultatmal, og utbetales i pafelgende ar. Se egen omtale

under avsnitt om lgnnssystemet i Norges Bank.

Arbeidsgiveravgift beregnes og kostnadsferes for alle Iannsrelaterte kostnader og betales normalt etter-

skuddsvis annenhver maned. Pensjoner opptjenes i henhold til egne regler (se note 11).

LONNSSYSTEM | NORGES BANK

Hovedstyret setter rammene for bankens lgnns- og
kompensasjonsordninger og felger opp praktiserin-
gen av ordningene. Banken har to lennssystemer
som er avtalt i overenskomster med bankens fagor-
ganisasjoner, et individuelt lannssystem inndelt i
lannsgrupper og et regulativignnssystem inndelt i
lennstrinn og lennsrammer. NBIM og NBREM har et
eget individuelt lannssystem.

Lennsnivaet i Norges Bank skal vaere konkurranse-
dyktig, men ikke lennsledende. NBIM benytter
eksterne aktgrer for & gjennomfgre arlig sammen-
ligning av lennsnivaet (i NBIM) mot andre selskaper.
Hovedstyret har et kompensasjonsutvalg besta-
ende av tre av de eksterne medlemmene, som
bidrar til grundig og uavhengig behandling av saker
som gjelder lanns- og kompensasjonsordningene.

Hovedstyret fastsetter lannstak for ledergruppen i
sentralbankvirksomheten og intervaller for lgnn til
ledende ansatte i NBIM og NBREM. Sentralbank-
sjefen fastsetter lgnn til leder av NBIM innenfor det
intervallet hovedstyret har fastsatt. Lgnn til gvrig
ledelse i NBIM og til leder av NBREM fastsettes av
leder av NBIM i samsvar med intervallene fastsatt av
hovedstyret. Leder av NBREM fastsetter lann pa
tilsvarende mate til @vrig ledelse i NBREM.

Prinsipper for prestasjonslann, inkludert tak for
maksimal utbetaling, er fastsatt med grunnlag i for-
skrift om godtgjgrelsesordninger i finansinstitu-
sjoner mv.

Prestasjonslenn

I NBIM kan ansatte som jobber direkte med investe-
ringsbeslutninger og enkelte andre medarbeidere
ha prestasjonsbasert lgnn. Rammen pa prestasjons-
basert lann kan maksimalt vaere inntil 100 prosent

av fastlenn, men for et begrenset antall ansatte ved
de internasjonale kontorene kan rammen maksimalt
vaere 200 prosent av fastlgnn.

Prestasjonslgnnen beregnes ut fra oppnadde
resultater i forhold til avtalte mal for SPUs resultat,
gruppens resultat og det individuelle resultatet.
Opptjent prestasjonslenn utbetales over flere ar.
Dette gjores ved at 50 prosent utbetales i dret etter
at prestasjonslgnnen er opptjent, og de resterende
50 prosentene holdes tilbake og utbetales over de
tre neste arene. Belgpet som holdes tilbake, juste-
res for SPUs avkastning.

NBIM hadde 246 ansatte med prestasjonslenns-
avtale i 2017 hvorav 6 ansatte var i datter-
selskapene. Deres samlede fastlgnn utgjorde
337,2 millioner kroner i 2017, mens den samlede
@vre rammen for prestasjonsbasert lann var

360,3 millioner kroner. Ansatte med prestasjons-
basert lgnn opptjente i gjennomsnitt 64 prosent
av totalrammen for 2017, basert pa resultater over
flere ar. For 2017 alene var den gjennomsnittlige
opptjeningen 72 prosent av rammen.

Ansatte i sentralbankvirksomheten som arbeider
direkte med investeringsbeslutninger for valuta-
reservene, kan ha prestasjonslgnn. Prestasjons-
lennen beregnes ut fra oppnadde resultater i
forhold til avtalte mal for forvaltningen. Opptjent
prestasjonslgnn utbetales over flere ar. Maksimal
bonusutbetaling pr. ar kan ikke overstige den faste
arslennen. To tredjedeler utbetales i aret etter at
prestasjonslgnnen er opptjent, og den resterende
tredjedel tilbakeholdes og utbetales over de 2 neste
drene. Ansatte med prestasjonsbasert lgnn opp-
tjente i gjennomsnitt 19 prosent av totalrammen for
2017, basert pa resultater de siste to arene.



Tabell 12.1 Personalkostnader

Belop i millioner kroner 2017 2016
Lenn og honorarer 1262 1154
Arbeidsgiveravgift 202 147
Pensjonskostnader, se note 11 Pensjon 158 128
Andre personalkostnader 286 297
Personalkostnader 1908 1726

Tabell 12.2 Antall ansatte/arsverk

31.12.2017 31.12.2016

Antall ansatte 922 923

Antall arsverk 918 918
YTELSER TIL STYRENDE ORGANER Satsene for honorar i 2017 ble fastsatt av Stortinget
Representantskapet fra 1. januar 2016, jf. Innst. 137 S (2015-2016).
Samlet utbetalt godtgjerelse i 2017 var 901 000
kroner. Av dette utgjer utbetalt fast godtgjerelse For godtgjerelse til direktaren for tilsynssekreta-
880 000 kroner, resterende 21 000 kroner er godt- riatet og kostnader for gvrig, vises det til represen-
gjerelse ved oppmeate som varamedlem i Den faste tantskapets rapport til Stortinget for 2017.

komité. Samlet utbetalt godtgjerelse i 2016 var
898 400 kroner.

Tabell 12.3 Godtgjerelse til Representantskapet og Den faste Komité

Belop i hele kroner 2017

Samlet per medlem Representantskapet Den faste komité
Leder 150 000 60000 90 000
Nestleder 100 000 40000 60 000
3 gvrige medlemmer i Den faste komité 90 000 30000 60000
10 medlemmer i Representantskapet for @vrig 30000 30 000 -
2 faste varamedlemmer! 30000 30000 -

T ltillegg mottok varamedlemmer til Den faste komité 3 500 kroner for hvert mate.

Belep i hele kroner 2016

Samlet per medlem Representantskapet Den faste komité
Leder 150 000 60000 90 000
Nestleder 100 000 40000 60 000
3 gvrige medlemmer i Den faste komité 90 000 30000 60000
10 medlemmer i Representantskapet for gvrig 30000 30000 -
2 faste varamedlemmer! 30000 30000 -

T Ordningen med personlige varamedlemmer er fra 2016 erstattet av to ikke-personlige varamedlemmer som meter fast pa
representantskapets meter. | tillegg mottok varamedlemmer til Den faste komité 3 500 kroner for hvert mote.
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Hovedstyret - eksterne medlemmer medlemmer av hovedstyret og underutvalg er
Godtgjerelse til medlemmer og varamedlemmer av 2213 000 kroneri2017 mot 1828 748 kroner i
hovedstyret blir fastsatt av Finansdepartementet. 2016.

Samlet godtgjerelse til medlemmer og vara-

Tabell 12.4 Godtgjerelse til Hovedstyret

Belop i hele kroner 2017
Kompen- Risiko- og

Sum godt- Revisjons-  sasjons- Eierskaps- investerings-

gjorelse’ utvalg utvalg utvalg utvalg

Hilde Myrberg 275000 250000 - 25000 - -
Kjetil Storesletten 331000 250000 - - - 81000
Karen Helene Ulltveit-Moe 405000 250000 74000 - - 81000
Kathryn M. Baker 356000 250000 62 000 = 44000 =
Steinar Juel 337000 250000 62 000 25000 - -
Arne Hyttnes (varamedlem) 264000 220000 - - 44 000 -
Kristine Landmark (varamedlem) 245000 220000 - 25000 - -

T Arbeidet i Hovedstyret og utvalg godtgjeres med faste arlige satser.

Belop i hele kroner 2016
Kompen- Risiko- og

Sum godt- Hoved- Revisjons- sasjons- Eierskaps- investerings-

gjorelse’ styret utvalg utvalg utvalg utvalg

Hilde Myrberg 242000 218000 - 24 000 - -
Kjetil Storesletten 296 000 218 000 - - - 78 000
Karen Helene Ulltveit-Moe 368000 218000 72 000 - - 78 000
Kathryn M. Baker? 320000 218000 60 000 - 42 000 -
Steinar Juel? 284000 218000 60000 6000 - -
Espen R. Moen (varamedlem)? 31000 24000 - - 7 000 -
Arne Hyttnes (varamedlem)* 151407 116 864 - - 34 543 -
Kristine Landmark (varamedlem)* 136341 116 864 - 19 477 - -

T Arbeidet i Hovedstyret og utvalg godtgjeres med faste arlige satser.

2 Steinar Juel og Kathryn M. Baker ble oppnevnt 1. januar 2016. Steinar Juel tiltradte sitt verv i kompensasjonsutvalget
1. oktober 2016. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt.

3 Espen R. Moen ble lgst fra vervet som varamedlem 29. februar 2016. Godtgjerelse vises frem til fratredelsestidspunkt.

4 Arne Hyttnes og Kristine Landmark ble oppnevnt som varamedlemmer 4. mars 2016. Godtgjorelse vises fra
tiltredelsestidspunkt.



YTELSER TIL LEDENDE ANSATTE

Ledende ansatte, bortsett fra sentralbanksjef og
visesentralbanksjefer, har de samme pensjonsord-
ninger og lanevilkar som gjelder for alle ansatte i
Norges Bank. Pensjonsordningene er omtalt i note
11 Pensjon og lan til ansatte er omtalt under eget
avsnitt i denne noten.

Ledende ansatte i sentralbankvirksomheten og
NBIM opptjener ikke prestasjonsbasert eller annen
variabel godtgjerelse. Ledende ansatte som tidli-
gere har hatt stillinger som var berettiget presta-
sjonslgnn, vil ikke opptjene ytterligere rettigheter,
men vil fa utbetalt gjenvaerende prestasjonslgnn i
henhold til NBIMs Long Term Performance Plan.

Sentralbanksjefen og visesentralbanksjefene

Lenn til sentralbanksjefen og visesentralbanksje-
fene blir fastsatt av Finansdepartementet. | tillegg
har de fri telefon, fri avis, og fordel ved arbeids-
givers dekning av forsikringer. Sentralbanksjefen har
fri bil og visesentralbanksjef Matsen har fatt dekket

pendlerbolig og hjemreiser frem til 1. september
2017 i henhold til avtale med Finansdepartementet.
Finansdepartementet har fastsatt egen pensjons-
ordning for sentralbanksjefen og visesentralbank-
sjefene. Ordningen bygger pa pensjonsordningen
for stortingsrepresentanter og regjeringens med-
lemmer. Pensjonsordningen har en opptjeningstid
pa 30 ar for full pensjon, pensjonsgrunnlaget er
begrenset til 12 ganger Folketrygdens grunnbelep
(12 G) og medlemmene betaler ikke pensjonsinn-
skudd. Pensjonen levealderjusteres og samordnes
ikke med andre offentlige pensjonsordninger. Ord-
ningen utbetales over bankens driftsregnskap.
Sentralbanksjef @ystein Olsen var medlem i Norges
Banks pensjonskasse i sin fgrste aremalsperiode.
Visesentralbanksjef Jon Nicolaisen har i tillegg
viderefgrte pensjonsrettigheter fra tidligere arbeids-
forhold i Norges Bank. Sentralbanksjefen og vise-
sentralbanksjefene mottar ikke prestasjonsbasert
lznn eller annen variabel godtgjarelse. Verdi av
andre fordeler viser skattemessig verdi.

Tabell 12.5 Godtgjerelse til sentralbanksjefen og visesentralbanksjefene

Belap i hele kroner

Brutto lenn

2017

Verdi av
andre fordeler

Pensjons-

opptjening  Personallin

Sentralbanksjef @ystein Olsen 2 359 061 156 606 356 160 -
Visesentralbanksjef Jon Nicolaisen 1999 800 8130 282 628 163 333
Visesentralbanksjef Egil Matsen 1964 224 13476 139780 -

Belop i hele kroner 2016
Verdi av Pensjons-

Bruttolenn  andre fordeler opptjening  Personalldn

Sentralbanksjef @ystein Olsen 2227 637 135869 349 367 -

Visesentralbanksjef Jon Nicolaisen 1836 000 7 860 327708 233333

Visesentralbanksjef Egil Matsen’ 1702803 13814 218 021 -

' Egil Matsen tiltradte stillingen som visesentralbanksjef 18.1.2016. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt. Opptjent
honorar for deltagelse i risiko- og investeringsutvalg i 2015 er utbetalt i 2016 og inkludert i tabellen over.
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Ytelser til ledende ansatte i sentralbankvirksomheten i Norges Bank

Tabell 12.6 Godtgjerelse til ledende ansatte i sentralbankvirksomheten i Norges Bank

Belop i hele kroner 2017
Verdi av Pensjons- Personal-
Brutto lann  andre fordeler  opptjening 1an
Leder av Finansiell Torbjern Haegeland 1587987 7980 344 248 -
stabilitet
Leder av Pengepolitikk Ida Wolden Bache 1653115 13476 223210 -
Leder av Markeder og IKT  Olav Andreas Beo' 616 667 2660 89 015 -
Leder av Konsern- og Jane Kristin Aamodt 533333 3146 106 668 2091623
fellesfunksjoner Haugland?
Leder av Stab Birger Vikgren? 1496843 13477 353305 -
Direkter Internrevisjonen  Ingunn Valvatne* 1676354 9119 362 915 952 928
Kommunikasjonsdirekter ~ Runar Malkenes 1357 884 11700 482 233 -
Juridisk direkter Marius Ryel 1709 812 17 990 499165 -

Tiltradte sin stilling 1.9.2017. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt.

Tiltradte sin stilling 1.9.2017. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt.

Permisjon fra sin stilling som Leder av Stab fra 23.11.2017. Godtgjerelse vises frem til permisjonstidspunkt.
Permisjon fra sin stilling som Direktgr Internrevisjon fra 23.11.2017. Tiltradte stillingen som Leder av Stab fra
permisjonsdatoen. Godtgjerelse vises for hele 2017.

rM W o

Belop i hele kroner 2016
Verdi av Pensjons- Personal-

Brutto lonn  andre fordeler opptjening lan

Leder av Finansiell Torbjern Haegeland' 833419 5248 107 680 -

stabilitet

Leder av Pengepolitikk Ida Wolden Bache 1590814 13 356 212 361 -

Leder av Markeder og Kristin Gulbrandsen 1654 620 6869 372 658 724591

banktjenester

Leder av Konsern- og Jannecke Ebbesen 1595318 20769 362 933 -

fellesfunksjoner

Leder av Stab Birger Vikaren 1622283 13238 358 589 -

Direkter Internrevisjonen  Ingunn Valvatne 1637075 21831 344708 1008583

Kommunikasjonsdirekter Runar Malkenes? 1144 455 7959 272215 -

Juridisk direkter Marius Ryel 1669 632 14769 458 722 -

T Tiltradte sin stilling 23.5.2016. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt.
2 Tiltradte sin stilling 18.1.2016. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt.



Ytelser til ledende ansatte i Norges Bank Investment Management

Tabell 12.7 Godtgjerelse til ledende ansatte i Norges Bank Investment Management

Belop i hele kroner

Norges Bank Investment

Management
Chief Executive Officer
Deputy CEO and CAO

Chief Compliance and
Control Officer

Chief Investment Officer
Equity Strategies

Chief Investment Officer
Asset Strategies

Chief Investment Officer
Allocation Strategies

Chief Risk Officer
Chief Operating Officer

Norges Bank Real Estate
Management

Chief Executive Officer

Chief Investment Officer
- Europe

Chief Investment Officer
- USA

Chief Administrative
Officer

Chief Operating Officer

Chief Risk Officer

Chief Compliance and
Control Officer

Yngve Slyngstad
Trond Grande
Stephen A. Hirsch

Petter Johnsen?
Geir @ivind Nygard'
Ole Christian
Bech-Moen'

Dag Huse'
Age Bakker

Karsten Kallevig

Romain Veber'23

Per Loken'?

Mie Caroline Holstad*

Nina Kathrine
Hammerstad

Lars Oswald Dahl

Jan Thomsen

Brutto
lenn

6706 974
4550 966
4240 267

7452 483

4197 889

4298 958

4 629 654
3491971

5322133
1613562

866 667

1393824

2862004

3294 653
3446713

Presta-
sjonslenn

1668 240
402033

575879

Verdiav Pensjons-

andre
fordeler

opp-
tjening

7980 965153
8101 331376
11259 298579
86 887 745248
8 541 191101
7980 230318
7980 550532
8202 372350
8475 312655
21546 161356
4199 55777
13598 211126
8070 277 846
8044 378173
8844 370669

2017

Personal-
lan

500 000

T Ledergruppen i Norges Bank Investment Management mottar kun fastlenn. Enkelte medlemmer av ledergruppen som
tidligere hadde prestasjonsbasert lenn har ikke denne ordningen lenger, men vil i &rene som kommer fa utbetalt den
tilbakeholdte prestasjonslennen. Belgpene oppgitt i tabellen er prestasjonslgnn som er utbetalt i regnskapsaret, men
opptjent og resultatfert i tidligere perioder. Romain Veber, tiltrddt som ledende ansatt i 2017, har opptjent 1 225 845 kroner
i prestasjonsbasert lenn i 2017 i tilknytning til sin tidligere stilling, som vil utbetales i fremtidige perioder.

2 Mottar lenn i britiske pund, tall inkluderer derfor valutaeffekt ved omregning til norske kroner.

3 Tiltradte sin stilling 1.9.2017. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt.

4 Ulgnnet permisjon i perioden 1.6.17 til 31.8.17.
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Belop i hele kroner 2016

Presta- Verdiav Pensjons-

Brutto sjons- andre opp- Personal-
lonn lenn  fordeler tjening lan

REGNSKAP 3

Norges Bank Investment

Management

Chief Executive Officer Yngve Slyngstad 6 556 722 - 8299 664371 -

Deputy CEO and CAO Trond Grande 4 444161 - 7599 314490 -

Chief Compliance and Stephen A. Hirsch 4033333 - 11400 264 447 -

Control Officer

Chief Investment Officer ~ Petter Johnsen? 7785708 - 85045 778571 -

Equity Strategies

Chief Investment Officer ~ @yvind Gjaerevoll 4571332 627046 271903 291570 -

Asset Strategies Schanke'?

Chief Investment Officer ~ Ole Christian 4462860 487757 79350 237569 -

Allocation Strategies Bech-Moen'

Chief Risk Officer Dag Huse' 4583652 751158 7860 489542 -

Chief Operating Officer Age Bakker 3430421 - 7846 353003 -

Norges Bank Real Estate

Management

Chief Executive Officer Karsten Kallevig 5208086 - 7860 298238 -

Chief Administrative Mie Caroline Holstad 1841928 - 7860 236464 -

Officer

Chief Operating Officer Nina Kathrine 2 624 861 - 7860 312083 -
Hammerstad

Chief Risk Officer Lars Oswald Dahl 3310 655 - 7860 320245 -

Chief Compliance and Jan Thomsen 3446713 - 7922 352773 -

Control Officer

T Ledergruppen i Norges Bank Investment Management mottar kun fastlgnn. Enkelte medlemmer av ledergruppen som
tidligere hadde prestasjonsbasert lenn har ikke denne ordningen lenger, men vil i &rene som kommer fa utbetalt den
tilbakeholdte prestasjonslennen. Belgpene oppgitt i tabellen er prestasjonslgnn som er utbetalt i regnskapsaret,
men opptjent og resultatfert i tidligere perioder.

2 Mottar lenn i britiske pund, tall inkluderer derfor valutaeffekt ved omregning til norske kroner.

3 Fratradte sin stilling 9.12.16. Godtgjerelse vises frem til fratredelsestidspunkt. | tillegg til godtgjerelsen i tabellen ovenfor
vil Schanke motta lenn og andre fordeler frem til og med januar 2017, estimert til 809 000 kroner.

Lén til ansatte malt fire ganger brutto manedslenn, begrenset
Bankens laneordning for egne ansatte i Norge oppad til 350 000 kroner. Laneordningene gjelder
omfatter boligldn og forbrukslan. Boliglan blir gitt i for alle ansatte. Renten felger normalrentesatsen
samsvar med retningslinjer gitt av Representant- for rimelige lan i arbeidsforhold som fastsettes av
skapet, begrenset til 80 prosent av takst med Finansdepartementet 6 ganger i aret. Totale lan
maksimalt 2 820 000 kroner og med maksimal til ansatte i 2017 var 337 millioner kroner, mot

avdragstid 30 ar. Forbrukslan blir gitt med maksi- 408 millioner kroner i 2016.



Note 13 Forvaltningsgodtgjering SPU

REGNSKAPSPRINSIPP

Forvaltningsgodtgjering inntektsferes lapende gjennom regnskapsaret, men blir ferst gjort opp i
pafelgende ar. Utestaende forvaltningsgodtgjering er en finansiell eiendel og males til amortisert kost.

Totale driftskostnader i Norges Bank tilknyttet for- som en kostnad og fremkommer som en inntekt i
valtningen av SPU godtgjeres av Finansdeparte- Norges Banks resultatregnskap, pa linjen Herav
mentet som oppdragsgiver. Forvaltningsgodt- forvaltningsgodtgjering SPU. Forvaltningsgodt-
gjeringen tilsvarer faktiske kostnader palept i gjeringen utgjorde 4 728 millioner kroner i 2017
Norges Bank, inkludert avkastningsavhengige og 3 731 millioner kroner i 2016. Se note 20.11
honorarer til eksterne forvaltere. Forvaltnings- Forvaltningskostnader for spesifikasjon og ytter-
godtgjering belastes resultatregnskapet til SPU ligere beskrivelse.

Note 14 Ikke-finansielle eiendeler

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

Gullbeholdning

Norges Bank har en beholdning av gullmynter og gullbarrer som en del av bankens historiske samlinger.
Samlingen er malt til virkelig verdi pa tidspunktet da gullet ble omklassifisert fra internasjonale reserver til
langsiktige eiendeler.

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

Nedskrivningsvurderinger

Dersom det foreligger indikasjoner pa verdifall pa eiendelene blir det foretatt en verdifallstest. Dersom
bokfert verdi overskrider virkelig verdi blir det foretatt nedskrivning til virkelig verdi. Verdien av gullet blir
ikke oppskrevet ved gkt metallverdi pa gull.
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Tabell 14.1 Ikke-finansielle eiendeler

Belop i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
Varige driftsmidler 2089 2088
Gullbeholdning 291 291
Kunst og numismatisk samling 88 87
Andre eiendeler 95 97
Ikke-finansielle eiendeler 2563 2563

Tabell 14.2 Varige driftsmidler

Belop i millioner kroner

Immaterielle

driftsmidler Materielle driftsmidler Anlegg

under

Programvare Bygg Tomter Qvrige utforelse
Anskaffelseskost per 01.01. 688 2910 60 230 270 4158
+ Tilgang 35 137 68 = 240
- Avgang 58 13 - 1 4 75

-/+ omklassifisert/kostnadsfert - - = =

Anskaffelseskost per 31.12. 665 3034 60 298 266 4323
- Samlede av- og nedskrivninger 391 1633 210 2234
Bokfert verdi per 31.12. 274 1402 60 87 266 2089
Avskrivning innevaerende ar 93 107 - 35 - 235

Nedskrivning i ar - - - - - -

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

Belop i millioner kroner

Immaterielle

driftsmidler Materielle driftsmidler Anlegg

under

Programvare Bygg Tomter Ovrige  utforelse
Anskaffelseskost per 01.01. 486 2799 60 202 290 3837
+ Tilgang 206 111 28 - 345
- Avgang 4 - - - 20 24

-/+ omklassifisert/kostnadsfert - - - -

Anskaffelseskost per 31.12. 688 2910 60 230 270 4158
- Samlede av- og nedskrivninger 356 1538 176 2070
Bokfert verdi per 31.12. 332 1372 60 54 270 2088
Avskrivning innevaerende ar 79 97 - 34 - 210
Nedskrivning i ar - - - - - -

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

BYGG

Bankplassen 4 er bortfestet til staten i 80 ar, fra
november 1986. Bygget er fullt ut avskrevet og
balanseferte verdi er null per 31.12.2017.



Note 15 Qvrige driftskostnader og evrige driftsinntekter

@VRIGE DRIFTSKOSTNADER

Tabell 15.1 @vrige driftskostnader

Belop i millioner kroner 2017 2016
Kostnader til depot 425 400
[T-tjenester, systemer og data 876 871
Analyse, konsulent og juridiske tjenester 359 381
@vrige kostnader 453 344
Faste honorarer til eksterne forvaltere 755 638
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 924 222
Sum gvrige driftskostnader 3792 2856

Tabell 15.2 Honorar ekstern revisor

Belop i tusen kroner, inkl. mva. Norges Bank Datterselskap’
2017 2016 2017 2016
Lovpdlagt revisjon 14718 14 693 5474 4 622
Andre attestasjonstjenester? 3621 3184 - -
Skatte- og avgiftsradgivning - - 100 155
Andre tjenester - 674 - 25
Sum honorar ekstern revisor 18 339 18 551 5574 4802

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

2 Ekstern revisor hari 2017 bistatt Tilsynsekreteriatet i flere av deres tilsynsgjennomganger. Honorarene for dette er
presentert under Andre attestasjonstjenester.

@VRIGE DRIFTSINNTEKTER

Tabell 15.3 @vrige driftsinntekter

Belop i millioner kroner 2017 2016
Tjenester til banker 59 62
Tjenester til staten (se note 19 Transaksjoner med ncerstdende parter) 37 38
Husleie (se note 19 Transaksjoner med ncerstéende parter) 25 25
Andre inntekter 3 3
Sum gvrige driftsinntekter 124 128

Tjenester til banker

Norges Bank utfgrer oppgjerstjenester for bankene grunn at inntektene skal dekke to tredjedeler av de
gjennom Norges Banks oppgjerssystem (NBO). samlede kostnadene for innfgring og drift av opp-
Kostnadene til kontoholds- og oppgjerstjenester gjerssystemet. En tredjedel av kostnadene henferes
dekkes gjennom arlige priser i NBO. Det er lagt til til sentralbankoppgaver og dekkes av Norges Bank.
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Note 16 Sedler og mynt i omigp

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

Det er ingen inntektsfering av utlepte sedler og 13,6 millioner kroner, mot 20,2 millioner kroner i
mynti 2017 eller 2016. 12017 ble det innlast tid- 2016.
ligere utgatte sedler og mynter tilsvarende

Note 17 Det internasjonale valutafondet (IMF)

REGNSKAPSPRINSIPP
Tildelte spesielle trekkrettigheter (SDR):
Norges Banks beholdning av SDR innregnes som eiendel i balansen, under Fordringer pg IMF. Verdien av
SDR blir (fra 1. oktober 2016) regnet ut fra en valutakurv bestdende av amerikanske dollar, euro, kinesiske
renminbi, japanske yen og britiske pund. Motverdi til de tildelte spesielle trekkrettighetene i IMF viser de
samlede tildelingene til Norges Bank og blir innregnet som gjeld i balansen, under Gjeld til IMF. Norges
Banks beholdning av SDR, og motverdi av SDR, males til amortisert kost.

Reservetransjeposisjon:

Reservetransjeposisjonen bestar av den tildelte kvoten Norges Bank har i IMF, fratrukket IMFs kroneinn-
skudd i Norges Bank. Mellomvarende med IMF innregnes brutto i balansen, under hhv. Fordringer pa IMF
og Gjeld til IMF. Kvoten i IMF og kronegjelden til IMF males til amortisert kost.

Lan til IMF og internasjonale forpliktelser i regi av IMF:
Lan og internasjonale forpliktelser blir innregnet i balansen til virkelig verdi ved ferstegangsinnregning,
under Fordringer pd IMF. Etterfalgende maling gjgres til amortisert kost.

Norges Bank forvalter, i henhold til sentralbankloven Norge bidrar til finansieringen av IMF pa felgende
§ 25, Norges rettigheter og oppfyller de forpliktelser mate:

som felger av landets deltagelse i det internasjonale 1. Gjennom Norges medlemsinnskudd i IMF
valutafondet IMF. IMF har som mal & fremme sam- 2. Gjennom ulike laneavtaler med IMF:

arbeid om det internasjonale monetaere systemet, a. Den multilaterale laneordningen New

bidra til finansiell stabilitet, understatte internasjo- Arrangements to Borrow (NAB)

nal handel, samt a bidra til h@y sysselsetting, baere- b. Bilaterale utlan til IMF

kraftig skonomisk vekst og redusert fattigdom c. Finansieringen av Poverty Reduction and
verden rundt. Hovedaktivitetene til IMF er d over- Growth Trust (PRGT)

vake den gkonomiske utviklingen, gi rad til med-
lemslandene og yte midlertidig finansiering ved
betalingsbalanseproblemer.



Tabell 17.1 Fordringer og gjeld - IMF

Belop i millioner kroner 31.12.2017
Trekk pa Sum
Forpliktet lane- Kapital- balanse-
lanetilsagn’ tilsagn  innskudd? SDR fort
Finansielle eiendeler
Medlemsinnskudd i IMF (kvoten) - - 43815 - 43 815
Beholdning av spesielle trekkrettigheter - - - 18729 18729
(SDR)
Laneordning med IMF - NAB 22923 2539 - - 2539
Laneordning med IMF - Bilateralt utlan 69 934 - - - -
Laneordning med IMF - PRGT 6993 2882 - - 2882
Fordringer pa IMF 99 850 5421 43815 18729 67 965
Finansiell gjeld
Kronegjeld til IMF - - 40 981 - 40 981
Motverdien av tildelte spesielle - - - 18240 18 240
trekkrettigheter
Gjeld til IMF - - 40 981 18 240 59 221
Netto posisjoner mot IMF 99 850 5421 2834 489 8744

T Forpliktende avtaler som gir IMF laneadgang hos Norges Bank opp til avtalt belep. Kun trukket andel blir balansefort.
2 Netto kapitalinnskudd betegnes som reservetransjeposisjon og er Norges kvote fratrukket var kronegjeld til IMF. Norges
Bank kan ved behov uten videre kreve a fa lane et belgp tilsvarende sterrelsen pa reservetransjeposisjonen fra IMF.

Belap i millioner kroner 31.12.2016

Trekk pa Sum
Forpliktet lane- Kapital- balanse-
lanetilsagn’ tilsagn  innskudd? SDR fort

Finansielle eiendeler

Medlemsinnskudd i IMF (kvoten) - = 43476 = 43 476
Beholdning av spesielle trekkrettigheter - - - 15986 15986
(SDR)

Laneordning med IMF - NAB 22764 3481 = = 3481
Laneordning med IMF - Bilateralt utlan - - - - -
Laneordning med IMF - PRGT 6 945 3373 - - 3373
Fordringer pa IMF 29709 6854 43 476 15986 66315
Finansiell gjeld

Kronegjeld til IMF - - 40 814 - 40814
Motverdien av tildelte spesielle - - - 18 099 18 099
trekkrettigheter

Gjeld til IMF - - 40814 18 099 58912
Netto posisjoner mot IMF 29709 6854 2662 2113 7 403

T Forpliktende avtaler som gir IMF laneadgang hos Norges Bank opp til avtalt belep. Kun trukket andel blir balansefort.
2 Netto kapitalinnskudd betegnes som reservetransjeposisjon og er Norges kvote fratrukket var kronegjeld til IMF. Norges
Bank kan ved behov uten videre kreve & fa lane et belgp tilsvarende sterrelsen pa reservetransjeposisjonen fra IMF.
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IMF har skapt en internasjonal reservefordring
omtalt som Spesielle trekkrettigheter (SDR). Alle
rettigheter og forpliktelser med IMF er i valutaen
SDR. Verdien av SDR blir regnet ut fra en valutakurv
bestdende av amerikanske dollar, euro, kinesiske
renminbi, japanske yen og britiske pund. Valuta-
andelene fastsettes hvert ar og varierer med ut-
viklingen i bilaterale valutakurser. Per 31. desember
2017 var 1 SDR lik 11,66 norske kroner.

Sammensetningen av SDR vurderes hvert femte ar
og vurderingen gjennomfert i 2015 farte til at
kinesiske renminbi ble inkludert i valutakurven fra
1. oktober 2016.

Norges Banks potensielle kreditteksponering
overfor IMF er betydelig. Sikkerheten for Ian til IMF
vurderes imidlertid som meget god, blant annet pa
grunn av betingelsene for gkonomiske tilpasnings-
og stabiliseringsprogram for lantakerne. | tillegg er
det presedens for at IMF far tilbakebetalt sine for-
dringer fer andre kreditorer. IMF har aldri realisert
tap pa utlan under de generelle utlansordningene.
Norges Bank har ikke kredittrisiko overfor tredjeland
i forbindelse med Ian da alle fordringene er mot IMF.

De ulike rettigheter, forpliktelser, fordringer og gjeld
er beskrevet nedenfor.

Norges Banks medlemsinnskudd i IMF (kvoten)
IMF eies og styres av sine medlemsland og fungerer
som en kredittunion hvor hvert medlemsland
betaler inn et medlemsinnskudd, ogsa kalt kvote.
Disse innskuddene er IMFs viktigste finansierings-
kilde for utlan. Sterrelsen pa kapitalinnskuddene
reflekterer medlemslandets relative starrelse i
verdensgkonomien. Kvoten danner grunnlaget for
antall stemmer et land har i IMFs styre, hvor store
|an det kan fa dersom det far betalingsbalanse-
problemer samt hvor mange SDR medlemslandet
far ved tildelinger av SDR. Norges medlemsinn-
skudd per 31. desember 2017 utgjorde 3 755 milli-
oner SDR, uendret fra 2016.

Beholdning og motverdi av Spesielle
trekkrettigheter (SDR)

SDR blir periodisk tildelt medlemslandene i IMF,
senest i 2009. Motverdi av tildelte SDR viser hvor
mye SDR Norge har blitt tildelt fra ordningen ble
etablert. Per 31. desember 2017 er Norge tildelt i alt
1563 millioner SDR, uendret fra 2016. Norges
beholdning av SDR er plassert som innskudd i IMF,
og utgjorde 1 605 millioner SDRi 2017, mot

1381 millioner SDR i 2016. Beholdningen av SDR
kan benyttes til innbetaling av medlemsinnskudd,
ovrige transaksjoner med IMF eller kjgp og salg av
SDR med andre medlemsland. SDR kan imidlertid
ikke benyttes ved direkte kjgp av varer og tjenester.

Norges Banks utlan til IMF
| tillegg til medlemsinnskuddene er laneordningene
viktige finansieringskilder for IMF.

a) New Arrangements to Borrow (NAB-ordningen)
NAB-ordningen benyttes til utldn dersom IMF har
behov for midler utover innskuddene fra medlems-
landene. Lanetilsagn til NAB er totalt pa 1 967 milli-
oner SDR. Norges Banks utladn til IMF gjennom
NAB-ordningen per 31. desember 2017 utgjer

218 millioner SDR som tilsvarer 2 539 millioner
kroner. Tilsvarende utlan for 2016 var 301 millioner
SDR som da utgjorde 3 481 millioner kroner.

b) Bilateralt utldn

IMF og Norges Bank har i 2017 inngatt en ny bilate-
ral laneavtale etter at den forrige tilsvarende avtalen
opphgrte 4. november 2016. Avtalen innebzerer at
IMF har en ldaneadgang i form av en trekkrettighet
pa inntil 6 milliarder SDR. Avtalen er en del av en
sterre internasjonal innsats for a sikre at IMF har
nok ressurser til 3 kunne mgte medlemslandenes
mulige behov for kriselan.

¢) Poverty Reduction and Growth Trust
(PRGT-ordningen)

Norge deltar i finansieringen av IMFs subsidierte
utlansordning for lavinntektsland med to lane-
avtaler. Norge inngikk en avtale i juni 2010 pa

300 millioner SDR. Dette lanet er trukket fullt ut av
IMF, og IMF vil framover betale tilbake avdrag og
renter pa dette lanet. Norge inngikk 17. november
2016 en ny ldneavtale med IMF pa ytterligere

300 millioner SDR. Norges forpliktelse til fremtidige
utbetalinger til PRGT er altsa begrenset til

300 millioner SDR. Utlan til PRGT utgjer per

31. desember 2017 246 millioner SDR som tilsvarer
2 882 millioner kroner. Tilsvarende utlan for 2016
var 291 millioner SDR som da utgjorde 3 373 milli-
oner kroner.

IMFs innskudd i Norges Bank

IMF har plassert hele sin beholdning av norske
kroner i Norges Bank, benevnt Kronegjeld til IMF.
Verdien av innskuddet blir imidlertid regulert slik at
IMF ikke har risiko knyttet til endringer i valuta-
kursen mellom norske kroner og SDR. Kroneinn-
skuddet fra IMF per 31. desember 2017 utgjer

3 512 millioner SDR mot 3 525 millioner SDRi 2016.
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NETTO RENTEINNTEKT FRA FORDRINGER PA OG GJELD TIL IMF

Tabell 17.2 Netto renteinntekter fra fordringer pa og gjeld til IMF

Belop i millioner kroner

Trekk pa
lanetilsagn

Kapital-
innskudd

Renteinntekter fra IMF 32 221 85 338
Rentekostnader til IMF - 210 -95 -305
Netto renteinntekt fra IMF 32 11 -10 33

Belep i millioner kroner

Trekk pa Kapital-

lanetilsagn innskudd
Renteinntekter fra IMF 1 33 12 56
Rentekostnader til IMF - -31 -16 -47
Netto renteinntekt fra IMF 1 2 -4 9

Renter av medlemsinnskudd i IMF og Renter av
kronegjeld til IMF

Reservetransjeposisjonen (slik definert i fotnote til
tabell 17.1) renteberegnes av IMF. Renteberegningen
foretas netto av IMF, men vises brutto hos Norges
Bank under renteinntekter og rentekostnader fra
kapitalinnskudd. Rentene beregnes manedlig og
avregnes kvartalsvis. Rentesatsen oppdateres
ukentlig av IMF.
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Renter av spesielle trekkrettigheter og Renter av
motverdien av tildelte spesielle trekkrettigheter
Norges Bank opptjener renteinntekter pa sin
beholdning av spesielle trekkrettigheter og belastes
rentekostnader pa motverdien av tildelte spesielle
trekkrettigheter. Rentene beregnes manedlig og
avregnes kvartalsvis. Rentesatsen oppdateres
ukentlig av IMF.

Renter pd Ianeordninger med IMF

Rentene beregnes manedlig og avregnes henholds-
vis kvartalsvis (NAB) og halvarlig (PRGT). Rente-
satsen oppdateres ukentlig av IMF.
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Note 18 Utlan til banker, innskudd fra banker og innskudd fra
statskassen

REGNSKAPSPRINSIPP
Utlan til banker blir innregnet i balansen til virkelig verdi ved ferstegangsinnregning. Det er ingen etable-
ringsgebyrer eller andre direkte transaksjonskostnader. Etterfalgende méling gjgres til amortisert kost,
hvor den effektive renten resultatferes. Dersom det foreligger indikasjoner pa at et tap ved verdifall har
palept, males tapet som forskjellen mellom regnskapsfert verdi i balansen og naverdien av estimerte
fremtidige kontantstremmer. Nedskrivning reduserer engasjementets regnskapsfgrte verdi i balansen og
periodenes nedskrivning blir resultatfert.

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

Tabell 18.1 Utlan til banker

Belep i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
F-lan til banker 250 -
Utlan til banker 250 -

Se Note 7 Risiko for omtale av kredittrisiko knyttet
til utlanene.

Tabell 18.2 Innskudd fra banker

Belep i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
Folio- og reserveinnskudd fra banker 36478 38653
F-innskudd fra banker 26 002 14001
Andre innskudd 1488 192
Innskudd fra banker 63968 52 846

Tabell 18.3 Renteinntekter fra utlan til banker

Belop i millioner kroner 2017 2016

Renter F-1an innenlandske banker 14 91

Sum renteinntekter fra utlan til banker 14 91




Rentevilkdr for utlan til banker

F-IGn er det instrumentet som primaert blir brukt for
a tilfgre likviditet til banksystemet. F-1an er 1an mot
sikkerhet i verdipapirer til fast eller flytende rente og
gitt lgpetid. Lepetiden pa F-lan varierer og avhenger
av likviditetssituasjonen i banksystemet. Gjennom-
snittlig lepetid for F-lan til banker var 3,8 dager i
2017 og 5 dageri 2016.

Rentene pa F-1an fastsettes normalt ved flerpris-
auksjon. Flerprisauksjon innebaerer at bankene
legger inn bud pa ensket belgp og rente. Ved til-

deling bestemmer Norges Bank samlet belgp.
Budene rangeres fra hgyeste til laveste rente.
Budene som ligger innenfor samlet belap, vil bli
tildelt med det belgp og den rente som ble budt.

D-Idn kan benyttes av bankene hvis de gnsker a lane
penger av Norges Bank gjennom dagen og over
natten. D-1an er |an mot sikkerhet i verdipapirer til
styringsrenten (foliorenten) pluss ett prosentpoeng
og renteberegnes neste virkedag hvis pengene ikke
er betalt tilbake samme dag som de er lant.

Tabell 18.4 Rentekostnader pa innskudd fra banker og statskassen

Belop i millioner kroner 2017 2016
Rentekostnader pd innskudd fra statskassen -181 -199
Rentekostnader pa folio- og reserveinnskudd fra banker -174 -186
Rentekostnader pa F-innskudd fra banker -137 -54
Rentekostnader pa bankdrevne depoter -4 -5
Sum rentekostnad pa innskudd fra banker og statskassen -496 -444

Rentevilkdr for innskudd fra banker

Folioinnskudd: Bankene kan plassere ubegrenset
med reserver i Norges Bank via den stdende inn-
skuddsfasiliteten. Innskudd mindre enn eller lik
bankens kvote forrentes til styringsrenten (folio-
renten). Innskudd utover kvoten, benevnt reserve-
innskudd, forrentes til en lavere rente, reserve-
renten. Reserverenten er 1 prosentpoeng lavere enn
styringsrenten.

F-innskudd: Norges Bank reduserer mengden reser-
ver i banksystemet ved a gi bankene F-innskudd.
Renten fastsettes normalt ved flerprisauksjon.
Lapetiden pa F-innskudd bestemmes av Norges
Bank og varierer avhengig av prognosene for den
strukturelle likviditeten. Norges Bank kan gi
bankene F-innskudd til flytende rente, det vil si at
renten pa F-innskudd avhenger av en referanserente
i pengemarkedet. Gjennomsnittlig lapetid for
F-innskudd fra banker var 4,8 dager i 2017 og

5 dageri2016.

Regnskap | Arsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank

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

Innskudd fra statskassen er i 2017 forrentet med

0 prosent p.a.i 1. og 2. kvartal og 0,25 prosent i

3. 0g 4. kvartal. For 2016 ble innskuddet forrentet
med 0,25 prosent p.a. i 1. og 2. kvartal og 0 prosent
i 3. 0g 4. kvartal.
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Note 19 Transaksjoner med nzerstaende parter

REGNSKAPSPRINSIPP

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

transaksjoner og mellomvaerende, inkludert forpliktelser, med staten som naerstdende part. Dette inklu-

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

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

Norges Bank, inkludert SPU, er et eget rettssubjekt
som er heleid av staten ved Finansdepartementet.
Se note 1 Generell informasjon for informasjon om
forholdet mellom Finansdepartementet, Norges
Bank og SPU. Norges Bank gjennomfgrer alle trans-
aksjoner i eget navn og til markedsvilkar.

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

Forvaltning av SPU

Finansdepartementet har plasserert fondsmidlene
til forvaltning i SPU som et kroneinnskudd pa en
saerskilt konto i Norges Bank (kronekontoen).
Fondsmidlene videreplasseres i en investerings-
portefelje bestaende av aksjer, rentepapirer og fast
eiendom. Se informasjon om periodens tilfarsel i

note 20 SPU - oppstilling av endringer i eiers kapital.

Norges Bank belaster Finansdepartementet en for-
valtningsgodtgjerelse knyttet til forvaltningen av
SPU, som utgjorde 4 728 millioner kroner i 2017 og
3731 millioner kroner i 2016. Se ytterligere informa-
sjon i note 20.11 Forvaltningskostnader.

Transaksjoner mellom Norges Bank og SPU
Interne transaksjoner i form av pengemarkedsutlan
eller -innlan og gjenkjspsavtaler mellom SPU og
Norges Banks aksjeportefelje presenteres som
netto mellomvaerende mellom de to rapporte-
ringsenhetene, pa balanselinjene Andre finansielle
eiendeler og Annen finansiell gjeld. Tilhgrende
resultatposter presenteres brutto i det respektive
resultatregnskapet, som enten renteinntekter eller
rentekostnader. Alle transaksjoner utferes til mar-
kedspriser.

Andre transaksjoner med staten

Norges Bank utfgrer etter avtaler med Finans-
departementet oppgaver i forbindelse med:

« Statsgjeldsforvaltningen

+ Administrering av statens konsernkontoordning
+ Handtering av minnemynt

Finansdepartementet dekker Norges Banks kostna-
der for disse oppgavene, som utgjorde 37 millioner
kroner for 2017 og 38 millioner kroner for 2016.

Godtgjerelsesordningen for primaerhandlere i
norske statsobligasjoner og statskasseveksler
finansieres imidlertid av Norges Bank. Godt-
gjeringen for 2017 utgjorde 7 millioner kroner av
en ramme pa 10 millioner kroner.

| trad med retningslinjer for avsetning og dispone-
ring av Norges Banks resultat pkt. 5 skal det;

«Fra overferingsfondet overferes ved hvert drs-
oppgjer til statskassen et belep svarende til en
tredjedel av innestdende midler i overferingsfon-
det.» Dette utgjorde 14,3 milliarder kroner for
2017 og 17,7 milliarder kroner for 2016.

Basert pa avlagt arsregnskap finner utbetalingen
sted i pafglgende ar, mens skyldig belap fremkom-
mer som Annen gjeld i balansen per 31.12.

Transaksjoner med andre neerstdende parter
Norges Bank har transaksjoner med andre statlige
avdelinger og organer. Disse transaksjonene er
hovedsakelig knyttet til husleieinntekter ved utleie
av bygg, og utgjorde 25 millioner kroner i 2017 og
25 millioner kroner i 2016.



Note 20 Statens pensjonsfond utland (SPU)

Resultatregnskap

Belop i millioner kroner Note 2017 2016

Resultat fra portefgljen for gevinst/tap valuta

Inntekt/kostnad fra:

- Aksjer 4 933501 342813
- Obligasjoner 4 81410 100 250
- Unotert eiendom 6 14 237 6942
- Finansielle derivater 4 278 -3213
- Utldn med sikkerhetsstillelse 12 3532 4013
- Innlan med sikkerhetsstillelse 12 -345 23
Skattekostnad 9 -4.796 -4 061
Renteinntekter/kostnader -16 -54
Andre kostnader -11 -40
Portefgljeresultat fer gevinst/tap valuta 1027 790 446 673
Gevinst/tap valuta 10 14701 -306 099
Portefeljeresultat 1042 492 140 574
Forvaltningsgodtgjering 11 -4.728 -3731
Periodens resultat og totalresultat 1037764 136 843
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Balanse

Belep i millioner kroner

EIENDELER

31.12.2017

31.12.2016

Innskudd i banker 11027 17 759
Utldn med sikkerhetsstillelse 12,13 185046 134 338
Avgitt kontantsikkerhet 13 1894 2 320
Uoppgjorte handler 13389 13196
Aksjer 5 5250 871 4373042
Utldnte aksjer 512 411 664 340 865
Obligasjoner 5 2 080 061 2220286
Utlante obligasjoner 5,12 591277 454 735
Unotert eiendom 6 217 160 188 469
Finansielle derivater 5,13 9025 9 366
Andre eiendeler 3219 1966
SUM EIENDELER 8774 633 7756 342
GJELD OG EIERS KAPITAL

Gjeld

Innlan med sikkerhetsstillelse 12,13 260136 213520
Mottatt kontantsikkerhet 13 5804 3688
Uoppgjorte handler 15905 22195
Finansielle derivater 5,13 3919 4501
Annen gjeld 415 1944
Skyldig forvaltningsgodtgjering 11 4728 3731
Sum gjeld 290 907 249579
Eiers kapital 8483727 7 506 763
SUM GJELD OG EIERS KAPITAL 8774 633 7756342




REGNSKAPSPRINSIPP
Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter den direkte metoden. Vesentlige kategorier av kontant-
innbetalinger og -utbetalinger er presentert separat. Spesifikke kategorier av kontantstremmer, i hoved-
sak kjep og salg av finansielle instrumenter, er presentert netto. Kontanter omfatter Innskudd i banker.

Kontantoverferinger mellom SPU og den norske stat i form av tilfersler og uttak anses som finansierings-
aktiviteter. Disse overfgringene er gjort opp i perioden (kontantprinsippet). | Oppstilling av endringer i
eiers kapital presenteres palgpt tilfgrsel/uttak.

Forvaltningsgodtgjering som fremkommer i Kontantstremoppstillingen for en periode er oppgjer av
godtgjering palept og resultatfert i forrige ar.

Kontantstremoppstilling

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

Operasjonelle aktiviteter

Innbetaling av utbytte fra aksjer 128 293 118 517
Innbetaling av renter fra obligasjoner 73575 74 832
Innbetaling av renter og utbytte fra datterselskaper unotert eiendom 3869 3657
Netto innbetaling av renter og honorar fra utlan og innldan med 3426 4097

sikkerhetsstillelse

Innbetalinger av utbytte, renter og honorar fra beholdninger i aksjer, 209 163 207103
obligasjoner og unotert eiendom

Netto kontantstrem ved kjep og salg av aksjer -141 382 -72 588
Netto kontantstrem ved kjgp og salg av obligasjoner 17 878 -38 151
Netto kontantstrem til/fra investeringer i datterselskaper unotert eiendom -17 234 -17 269
Netto kontantstrem finansielle derivater -4 886 84
Netto kontantstrem kontantsikkerhet ved derivattransaksjoner 2754 983
Netto kontantstrem utlan og innlan med sikkerhetsstillelse 21 50236
Netto utbetaling av skatt -6 786 -3116
Netto kontantstrem knyttet til renter pa innskudd i banker og kassekreditt -84

Netto kontantstrem knyttet til andre kostnader, andre eiendeler -857 -430
og annen gjeld

Utbetaling forvaltningsgodtgjering til Norges Bank -3731 -3933
Netto innbetaling/utbetaling fra operasjonelle aktiviteter 54 813 116 919

Finansieringsaktiviteter

Tilfersel fra den norske stat

Uttak fra den norske stat -60 837 -100 616
Netto innbetaling/utbetaling fra finansieringsaktiviteter -60 837 -100 616

Netto endring i kontanter

Innskudd i banker per 1. januar 17 759 2543
Netto gkning/reduksjon av kontanter i perioden -6 024 16 303
Netto gevinst/tap valuta pad kontanter -708 -1087
Innskudd i banker per periodens slutt 11027 17 759
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REGNSKAPSPRINSIPP
Eiers kapital for SPU bestar av innskutt kapital i form av akkumulert netto tilfersel fra den norske stat og
opptjent kapital i form av totalresultat. Sum eiers kapital tilsvarer Finansdepartementets innskudd pa
kronekontoen i Norges Bank.

Oppstilling av endringer i eiers kapital

Opptjente Sum
Belop i millioner kroner Tilfort fra eier resultater eiers kapital
1. januar 2016 3494 640 3976580 7 471220
Totalresultat - 136 843 136 843
Netto tilfersel/uttak i perioden’ -101 300 - -101 300
31. desember 2016 3393340 4113 423 7 506 763
1. januar 2017 3393340 4113423 7506 763
Totalresultat - 1037764 1037764
Netto tilfersel/uttak i perioden’ -60 800 - -60 800
31. desember 2017 3332540 5151187 8483727

1 12017 ble 64,5 milliarder kroner trukket fra kronekontoen. Av dette ble 3,7 milliarder kroner benyttet til & betale skyldig
forvaltningsgodtgjering for 2016. 1 2016 ble 105,2 milliarder kroner trukket fra kronekontoen. Av dette ble 3,9 milliarder
kroner benyttet til & betale skyldig forvaltningsgodtgjering for 2015.



SPU Note 1 Generell informasjon

Generell informasjon for regnskapsrapporteringen

til Statens pensjonsfond utland fremgar av note 1

Generell informasjon.

SPU Note 2 Regnskapsprinsipper

Regnskapsprinsipper for regnskapsrapporteringen

til Statens pensjonsfond utland fremgar av note 2

Regnskapsprinsipper.

SPU Note 3 Avkastning per aktivaklasse

Tabell 3.1 Avkastning per aktivaklasse

Avkastning malt i fondets valutakurv

Aksjeinvesteringenes avkastning (prosent) 19,44
Renteinvesteringenes avkastning (prosent) 3,31
Unotert eiendomsavkastning' (prosent) 7,52
Fondets avkastning (prosent) 13,66
Fondets relative avkastning? (prosentpoeng) 0,70
Avkastning malt i norske kroner (prosent)

Aksjeinvesteringenes avkastning 19,74
Renteinvesteringenes avkastning 3,57
Unotert eiendomsavkastning’ 7,80
Fondets avkastning 13,95

4. kvartal

2017

3. kvartal
2017

2. kvartal
2017

1. kvartal
2017

8,72 4,96 4,31 3,37 5,53
4,32 0,53 0,85 1,12 0,77
0,78 1,97 2,68 2,05 0,62
6,92 3,49 3,15 2,60 3,78
0,15 0,17 0,10 0,28 0,09
3,67 8,45 0,40 2,92 6,85
-0,53 3,87 2,93 0,68 2,03
-3,91 5,36 -1,16 1,61 1,88
1,95 6,92 -0,71 2,15 5,08

1 Unotert eiendoms avkastning inkluderer avkastning pa bersnoterte eiendomsinvesteringer for 2016.
2 Fondets relative avkastning inkluderer avkastning pa unotert eiendom fra og med 01.01.2017. Fondets relative avkastning
for 2017 er beregnet pa de aggregerte aksje- og renteinvesteringene.

Tabell 3.1 viser avkastning for fondet og per aktiva-
klasse malt i fondets valutakurv og i norske kroner.
Det benyttes metode for tidsvektet avkastning hvor
beholdningenes virkelige verdi fastsettes pa tids-
punkter for kontantstremmer inn i og ut av aktiva-
klassene, og det benyttes geometrisk kobling av
periodenes avkastning. Avkastning beregnes etter
fradrag for ikke-refunderbar kildeskatt pa utbytte,
renter og skatt pa gevinster. Avkastningen males i
fondets valutakuryv, samt i norske kroner, der valuta-
kurven er vektet etter sammensetningen av valuta-
ene i referanseindeksen for aksjer og obligasjoner.
Avkastning malt i fondets valutakurv beregnes som
den geometriske differansen mellom fondets
avkastning malt i norske kroner og valutakurvens
avkastning. Fondets relative avkastning beregnes
som den aritmetiske differansen mellom fondets
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avkastning og avkastningen pa fondets referanse-
indeks. Fondets relative avkastning inkluderer
avkastning pa unotert eiendom fra og med 1. januar
2017. Fondets relative avkastning fer 2017 er bereg-
net pa de aggregerte aksje- og renteinvesteringene.
Fondets referanseindeks bestar av globale aksje- og
obligasjonsindekser fastsatt av Finansdeparte-
mentet og beregnes ved a vekte sammen manedlig
avkastning til referanseindeksene for hver av de to
aktivaklassene. Som vekter brukes hver av aktiva-
klassenes vekt i faktisk referanseindeks ved inn-
gangen til maneden. Unotert eiendoms avkastning
inkluderer avkastning pa bersnoterte eiendoms-
investeringer for 2016.
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SPU Note 4 Inntekt/kostnad fra aksjer, obligasjoner og finansielle derivater

REGNSKAPSPRINSIPP

Felgende regnskapsprinsipper er knyttet til de respektive inntekts- og kostnadselementene presentert
i tabell 4.1 til 4.3:

Utbytte innregnes pa det tidspunktet utbyttet er formelt vedtatt av generalforsamlingen eller tilsvarende
beslutningsorgan.

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

Realisert gevinst/tap utgjer i hovedsak belgp realisert nar eiendeler eller forpliktelser blir fraregnet.
Realisert gevinst/tap inkluderer transaksjonskostnader, som resultatferes nar de palegper. Transaksjons-
kostnader er definert som alle kostnader som er direkte henfagrbare til den gjennomferte transaksjonen.
For investeringer i aksjer og obligasjoner omfatter dette normalt kurtasje og dokumentavgift.

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

Tabell 4.1 til 4.3 spesifiserer inntekts- og kostnadselementer for henholdsvis Aksjer, Obligasjoner og
Finansielle derivater, hvor linjen Inntekt/kostnad viser belgpet innregnet i resultatregnskapet for den aktuelle
resultatlinjen.

Tabell 4.1 Spesifikasjon Inntekt/kostnad fra aksjer

Belop i millioner kroner 2017 2016
Utbytte 128 846 118 584
Realisert gevinst/tap 233652 107 005
Urealisert gevinst/tap 571003 117 224
Inntekt/kostnad fra aksjer fgr gevinst/tap valuta 933 501 342813

Tabell 4.2 Spesifikasjon Inntekt/kostnad fra obligasjoner

Belep i millioner kroner 2017 2016
Renter 71811 72573
Realisert gevinst/tap 9283 30 861
Urealisert gevinst/tap 316 -3184
Inntekt/kostnad fra obligasjoner far gevinst/tap valuta 81410 100 250

Tabell 4.3 Spesifikasjon Inntekt/kostnad fra finansielle derivater

Belep i millioner kroner 2017 2016
Utbytte 140 102
Renter -1933 2113
Realisert gevinst/tap 128 -3 251
Urealisert gevinst/tap 1943 2049

Inntekt/kostnad fra finansielle derivater for gevinst/tap valuta 278 -3213




SPU Note 5 Beholdninger av aksjer, obligasjoner og finansielle derivater

REGNSKAPSPRINSIPP
Investeringer i aksjer og obligasjoner er klassifisert ved ferstegangsinnregning som virkelig verdi over
resultatet og males i balansen til virkelig verdi. Opptjente og palapte utbytter og renter presenteres i
balansen pa samme linje som den tilhegrende finansielle eiendelen eller forpliktelsen og er spesifisert i
tabellene 5.1 og 5.2 for henholdsvis Aksjer og Obligasjoner. Balanselinjen Aksjer inkluderer investeringer i
depotbevis (GDR/ADR) og andeler i noterte fond, som for eksempel REITs. Utlante aksjer og obligasjoner
presenteres separat. For mer informasjon om utlante instrumenter, se note 12 Utldn og innldn med
sikkerhetsstillelse.

Finansielle derivater er klassifisert som holdt til handelsformdl og males i balansen til virkelig verdi.
Variasjonsmargin for bersnoterte futures anses som oppgjort og verdier er presentert i balansen som
Innskudd i banker. Norges Bank benytter ikke sikringsbokfering, og ingen finansielle instrumenter er
derfor utpekt som sikringsinstrumenter.

For ytterligere informasjon om maling til virkelig verdi av aksjer, obligasjoner og finansielle derivater, se
note 7 Mdling til virkelig verdi. Endringer i virkelig verdi resultatferes og er spesifisert i note 4 Inntekt/
kostnad fra aksjer, obligasjoner og finansielle derivater.

Tabell 5.1 Aksjer

31.12.2017 31.12.2016
Virkelig verdi Opptjent Virkelig verdi Opptjent
Belop i millioner kroner inkl. utbytte utbytte inkl. utbytte utbytte
Aksjer 5662535 6111 4713907 5557
Sum aksjer 5662535 6111 4713907 5557
Herav utldnte aksjer 411 664 340 865
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Tabell 5.2 spesifiserer investeringer i obligasjoner per kategori. Nominell verdi representerer belgpet som vil
returneres ved forfall, det vil si obligasjonens palydende verdi.

Tabell 5.2 Obligasjoner

31.12.2017 31.12.2016

Virkelig verdi Virkelig verdi
Nominell inkl. opp- Opptjente Nominell inkl. opp- Opptjente
Belop i millioner kroner verdi tjente renter renter verdi tjente renter renter

Statsobligasjoner

Statsobligasjoner utstedt 1304 201 1458 828 10712 1290977 1461360 11 356
i statens egen valuta

Sum statsobligasjoner 1304 201 1458 828 10712 1290977 1461360 11356

Statsrelaterte
obligasjoner

Obligasjoner utstedt av 7477 8 094 19 11625 12 408 211
stater i fremmed valuta

Obligasjoner utstedt av 94 610 101 287 615 92 164 98 677 668
lokale myndigheter

Obligasjoner utstedt av 54 476 57 374 472 54791 58 474 511

internasjonale
organisasjoner

Obligasjoner utstedt av 148 622 150 032 732 161022 164 578 1000
federale

utlansinstitusjoner

Sum statsrelaterte 305185 316787 1938 319 602 334137 2390

obligasjoner

Realrente obligasjoner

Realrente obligasjoner 112513 131125 375 114916 140 814 547
utstedt av statlige
myndigheter

Sum realrente 112 513 131125 375 114 916 140 814 547
obligasjoner

Selskapsobligasjoner

Obligasjoner utstedt av 42780 46 599 522 40 653 43 602 531
energiselskaper

Obligasjoner utstedt av 244 859 248 894 2322 225022 227 803 2264
finansinstitusjoner

Obligasjoner utstedt av 322378 336 464 3116 308 074 319 741 3197
industriselskaper

Sum selskapsobligasjoner 610 017 631957 5960 573749 591146 5992

Pantesikrede
obligasjoner

Obligasjoner med 138 447 132 642 1013 140 209 147 237 1477
fortrinnsrett
Commercial mortgage- 828 - - 1357 327 1
backed securities
Sum pantesikrede 139 275 132 642 1013 141566 147 564 1478
obligasjoner
Sum obligasjoner 2471191 2 671338 19 999 2440810 2 675021 21763
Herav utldnte obligasjoner 591277 454 735
Finansielle derivater, som futures, rentederivater og benyttes valutaderivater i finansiering av verdipapir-
valutaderivater benyttes i forvaltningen for a justere forvaltningen. Aksjederivater med et opsjonsele-
eksponeringen innenfor forskjellige portefaljer, som ment er ofte et resultat av selskapshendelser og
et kostnadseffektivt alternativ til handel i de under- disse kan konverteres til aksjer eller bli solgt.
liggende verdipapirer. Dette kan veere for & justere Deltagelsessertifikater blir brukt som et alternativ

eksponeringen mot aksjer eller obligasjoner. Videre til direkte aksjeinvesteringer i noen fa markeder.



Tabell 5.3 spesifiserer finansielle derivater. Pédlydende verdier (de nominelle verdiene av den underliggende)

er grunnlaget for beregning av eventuelle betalingsstremmer og gevinster/tap for kontraktene. Dette gir

informasjon om i hvilken grad ulike typer finansielle derivater benyttes.

Tabell 5.3 Finansielle derivater

31.12.2017 31.12.2016
Palydende Virkelig verdi Palydende Virkelig verdi
Belop i millioner kroner verdi Eiendel Gjeld verdi Eiendel Gjeld
Valutaderivater 252 601 770 2687 321580 4 586 1995
Rentederivater 34225 1304 1232 31284 528 2506
Aksjederivater 7379 6951 - 6 645 4252
Sum finansielle derivater 294 205 9025 3919 359 509 9 366 4501

IKKE-B@RSNOTERTE FINANSIELLE DERIVATER
(oT10)

Valutaderivater

Dette omfatter valutahandler (terminkontrakter)
som er avtaler om a kjgpe eller selge en spesifisert
mengde av utenlandsk valuta pa et avtalt tidspunkt i
fremtiden.

Rentederivater

Rentebytteavtaler er avtaler mellom to motparter
om & bytte rentebetalinger basert pa forskjellige
renteberegninger, hvor en part betaler flytende
rente og den andre fast rente.
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Aksjederivater

Aksjederivater er derivater med eksponering mot
underliggende enkeltaksjer. Aksjederivater
inkluderer instrumenter med et opsjonselement,
som warrants og rights. Disse instrumentene gir
kjsperen rett til 3 kjgpe en aksje til en avtalt pris
innenfor en viss tidsramme. Aksjederivater inklu-
derer ogsa deltagelsessertifikater som er et instru-
ment som gir eksponering mot kursutviklingen til
en underliggende aksje.

BORSNOTERTE FUTURESKONTRAKTER
Futureskontrakter er barsnoterte avtaler om a kjepe
eller selge en spesifikk eiendel (verdipapir, indeks,
rentesats eller lignende) til en avtalt pris en gang i
fremtiden. Normalt foretas oppgjer i kontanter pa
kjspstidspunktet og deretter med daglig margin-
oppgjer av gevinst og tap.
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SPU Note 6 Unotert eiendom

REGNSKAPSPRINSIPP
Investeringer i unotert eiendom utferes gjennom datterselskaper av Norges Bank, utelukkende etablert
som en del av forvaltningen av SPU. Datterselskaper finansieres gjennom egenkapital og langsiktige lan.
Datterselskaper som er presentert i balansen som Unotert eiendom er utpekt ved fgrstegangsinnregning
til virkelig verdi over resultatet. Se note 2 Regnskapsprinsipper for mer informasjon.

Virkelig verdi av unotert eiendom anses a vaere summen av SPUs andel av eiendeler og forpliktelser som
inngar i de underliggende eiendomsselskapene, malt til virkelig verdi. For ytterligere informasjon, se
note 7 Mdling til virkelig verdi.

Endringer i virkelig verdi resultatferes og presenteres som Inntekt/kostnad fra unotert eiendom.
Netto inntekt i datterselskapene kan bli distribuert til SPU i form av utbytte og renter samt tilbakebetaling
av egenkapital og lanefinansieringen gitt fra SPU til datterselskapet. Det er ingen vesentlige restriksjoner

pa distribusjon av utbytte og renter fra datterselskaper til SPU.

Folgene regnskapsprinsipper gjelder for de respektive inntekts- og kostnadselementer presentert i tabell
6.1:

Utbytte innregnes pa det tidspunktet utbyttet er formelt vedtatt av generalforsamlingen/ tilsvarende
beslutningsorgan, eller utbetales som felge av selskapets vedtekter.

Renteinntekter innregnes etter hvert som de opptjenes. Utbytte og renter er presentert basert pa
kontantprinsippet i tabell 6.1.

Urealisert gevinst/tap utgjer endringer i virkelig verdi i perioden for balanselinjen Unotert eiendom som
ikke kan tilskrives utbetalt utbytte og renteinntekter.

Tabell 6.1 spesifiserer linjen Inntekt/kostnad fra unotert eiendom i resultatregnskapet, fer gevinst/tap valuta.

Tabell 6.1 Inntekt/kostnad fra unotert eiendom

Belop i millioner kroner 2017 2016
Innbetaling av utbytte 2057 2167
Innbetaling av renter 1812 1490
Urealisert gevinst/tap 10 368 3285

Inntekt/kostnad fra unotert eiendom fer gevinst/tap valuta 14 237 6942




Tabell 6.2 viser endringer i perioden for balanselinjen Unotert eiendom.

Tabell 6.2 Balanseendringer unotert eiendom

Belop i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
Unotert eiendom, inngdende balanse for perioden 188 469 180 021
Utbetaling til nye investeringer’ 14771 19147
Utbetaling til eksisterende investeringer’ 5167 2808
Innbetaling fra eksisterende investeringer’ -2704 -4 686
Urealisert gevinst/tap 10 368 3285
Valutaeffekt ved omregning til norske kroner 1089 -12 106
Unotert eiendom, utgdende balanse for perioden 217 160 188 469

1 Dette representerer kontantstremmer mellom SPU og datterselskaper presentert som Unotert eiendom. SPU foretar
kontantoverfgringer til datterselskaper gjennom egenkapital og langsiktige Ian for & finansiere investeringer i eiendom,
primaert bygninger. Netto inntekt i datterselskaper kan overfares til SPU gjennom tilbakebetaling av tidligere mottatt

egenkapital og lanefinansiering.

UNDERLIGGENDE EIENDOMSSELSKAPER
Datterselskapene har investeringer i andre ikke-
konsoliderte unoterte selskaper. For en oversikt
over sentrale enheter, se note 15 Interesser i andre
foretak.

| tabellene 6.3 og 6.4 gis en ytterligere spesifikasjon
av Unotert eiendom. Tabell 6.3 spesifiserer SPUs
andel av inntekter og kostnader generert i de under-
liggende datterselskapene som er grunnlaget for
Inntekt/kostnad fra unotert eiendom presentert i
tabell 6.1. Tabell 6.4 spesifiserer SPUs andel av eien-
deler og forpliktelser i de underliggende datter-
selskapene som inngar i Unotert eiendom som
presentert i tabell 6.2.

PRINSIPPER FOR MALING OG PRESENTASJON

Felgende prinsipper gjelder for de respektive inntekts- og kostnadselementer presentert i tabell 6.3:

Leieinntekter innregnes som inntekt lineaert over leieperioden. Netto leieinntekter bestar i all hovedsak av
opptjente leieinntekter med fradrag for kostnader til drift og vedlikehold av bygningene.

Urealisert gevinst/tap presentert i tabell 6.1 inkluderer overskudd som ikke er utdelt og vil derfor ikke til-
svare virkelig verdiendringer for bygninger, gjeld og andre eiendeler og forpliktelser presentert i tabell 6.3.

Transaksjonskostnader paleper som en engangskostnad ved kjep eller salg av eiendommer. Transaksjons-
kostnader inkluderer dokumentavgift, tinglysningsgebyr, due diligence kostnader (utgifter til radgivere,
herunder advokater og verdsettere mv.) og forsikringer. Transaksjonskostnader resultatferes etter hvert
som de palgper.

Honorarer for eiendomsforvaltning er direkte relatert til de underliggende bygningene og er primaert
knyttet til drift og utvikling av bygninger og leieforhold. Faste honorarer resultatferes etter hvert som de
palgper. Variable honorarer til eksterne forvaltere er basert pa oppnadde prestasjonsmal over tid.
Avsetning for variable honorarer er basert pa beste estimat pa palepte honorarer som skal utbetales.
Endringen i beste estimat i regnskapsperioden resultatferes.
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Tabell 6.3 Inntekt fra underliggende eiendomsselskaper

Belop i millioner kroner 2017 2016
Netto lejeinntekter 8579 7 645
Realisert gevinst/tap 199 109
Virkelig verdiendringer - bygninger 8375 1416
Virkelig verdiendringer - gjeld -420 -191
Virkelig verdiendringer - andre eiendeler og forpliktelser -461 -174
Transaksjonskostnader -324 -411
Rentekostnader ekstern gjeld -626 -622
Betalbar skatt -140 -151
Ekstern eiendomsforvaltning - faste honorarer -482 -454
Ekstern eiendomsforvaltning - variable honorarer -248 -39
Intern eiendomsforvaltning - faste honorarer’ -32 -
Driftskostnader innenfor rammen fra Finansdepartementet? -97 -81
Andre driftskostnader -88 -105
Netto inntekt underliggende eiendomsselskaper 14 237 6942

1T Intern eiendomsforvaltning utferes pa 100 prosent eide eiendommer av ansatte i et heleid, konsolidert datterselskap.
2 Setabell 11.2 for spesifikasjon av driftskostnader som males mot rammen for forvaltningsgodtgjering fra
Finansdepartementet.

Tabell 6.4 Eiendeler og forpliktelser underliggende eiendomsselskaper

Belop i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
Bygninger 235507 204 635
Ekstern gjeld -17 694 -15727
Netto andre eiendeler og forpliktelser’ -653 -439
Sum eiendeler og forpliktelser underliggende eiendomsselskaper 217 160 188 469

1 Netto andre eiendeler og forpliktelser bestar av kontanter og skatt samt operasjonelle fordringer og forpliktelser.

ey
SPU Note 7 Maling til virkelig verdi

REGNSKAPSPRINSIPP
Alle eiendeler og forpliktelser presentert som Aksjer, Obligasjoner, Unotert eiendom, Finansielle
derivater, Utlén og innlén med sikkerhetsstillelse, Innskudd i banker og Avgitt og mottatt kontantsikkerhet
er holdt til virkelig verdi i balansen.

Virkelig verdi, som definert i IFRS 13 Mdling av virkelig verdi, er den pris som ville blitt oppnadd ved salg av
en eiendel eller betalt for & overfgre en forpliktelse i en velordnet transaksjon mellom markedsdeltakere
pa maletidspunktet.



1. INNLEDNING

Virkelig verdi for majoriteten av eiendeler og gjeld er
basert pa offisielle sluttkurser og observerbare mar-
kedspriser. Dersom markedet for et verdipapir eller
en eiendel ikke er aktivt, fastsettes virkelig verdi ved
hjelp av standard verdsettelsesmodeller. Méling til
virkelig verdi innebaerer verdsettelsesusikkerhet,
hovedsakelig pa grunn av ikke-observerbare inndata
som brukes i verdsettelsesmodeller. Verdsettelses-
risikoen blir adressert av styrings- og kontroll-
rammeverket i Norges Bank Investment
Management som regulerer maling til virkelig verdi.
Dette er beskrevet i punkt 6 i denne noten.

2. VERDSETTELSESUSIKKERHET OG
HIERARKIET FOR VIRKELIG VERDI

Alle eiendeler og gjeldsposter som males til virkelig
verdi har blitt inndelt i de tre kategoriene i hierarkiet
for virkelig verdi, presentert i tabell 7.1. Inndelingen
er basert pa vurdert verdsettelsesusikkerhet:

+ Niva 1 bestar av eiendeler som er verdsatt basert
pa observerbare priser i aktive markeder og anses
a ha svaert begrenset verdsettelsesusikkerhet.

- Eiendeler og gjeldsposter klassifisert som niva 2
verdsettes ved bruk av modeller og observerbare
markedsdata. Inndata anses som observerbare
dersom de kan bli direkte observert fra transak-
sjoner i et aktivt marked, eller dersom det er klare
eksterne tegn pa en gjennomferbar salgspris.
Investeringer klassifisert som niva 2 innehar noe
verdsettelsesusikkerhet.

- Eiendeler klassifisert som niva 3 verdsettes ved
bruk av modeller som i vesentlig grad bruker
ikke-observerbare inndata. Dette innebaerer en
betydelig usikkerhet rundt fastsettelsen av virke-
lig verdi.

En oversikt over modeller og verdsettelsesmetoder
med sine respektive observerbare og ikke-
observerbare inndata, kategorisert per type
instrument er beskrevet i punkt 4 i denne noten.

VESENTLIG ESTIMAT

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

aktivt marked. Virkelig verdi er fastsatt ved bruk av verdsettelsesteknikker som bruker modeller med
ikke-observerbare inndata. Dette innebaerer en betydelig usikkerhet rundt fastsettelsen av virkelig verdi.

Tabell 7.1 allokerer investeringene i nivaer fordelt etter verdsettelsesusikkerhet og inkluderer alle balanseelementer verdsatt

til virkelig verdi.

Tabell 7.1 Investeringer pa nivaer for verdsettelsesusikkerhet

Niva 1

Belop i millioner kroner

Niva 2 Niva 3 Totalt

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016

Aksjer 5616897 4673199 34265 28 845 11373 11863 5662535 4713907
Statsobligasjoner 1417376 1369188 41 452 92172 - - 1458828 1461360
Statsrelaterte obligasjoner 271 415 279772 43151 53463 2221 902 316787 334137
Realrenteobligasjoner 126 023 124 646 5102 16168 - - 131125 140 814
Selskapsobligasjoner 597276 538 692 34572 52293 109 161 631957 591146
Pantesikrede obligasjoner 113337 136 088 18 863 11149 442 327 132642 147 564
Sum obligasjoner 2525427 2448386 143140 225 245 2772 1390 2671338 2675021
Finansielle derivater 120 291 8 905 9075 - - 9025 9 366
(eiendeler)

Finansielle derivater (gjeld) - - -3919 -4 501 - - -3919 -4 501
Sum finansielle derivater 120 291 4986 4 574 - - 5106 4 865
Unotert eiendom - - - - 217160 188469 217160 188 469
Annet! - - -67 685 71768 - - -67 685 -71768
Totalt 8142444 7121876 114706 186 896 231305 201722 8488454 7510494
Totalt (prosent) 95,9 94,8 1,4 2,5 2,7 2,7 100,0 100,0

1 Annet bestar av ikke-investerings eiendeler og forpliktelser begrenset til pengemarkedsinstrumenter som utlan og innlan med
sikkerhetsstillelse, innskudd i banker, uoppgjorte handler, avgitt og mottatt kontantsikkerhet og andre eiendeler og gjeld.
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Verdsettelsesusikkerheten for SPU totalt ved utgan-
gen av 2017 er i hovedsak uendret sammenlignet
med utgangen av 2016. Majoriteten av den totale
portefgljen har lav verdsettelsesusikkerhet. Ved
utgangen av 2017 var 97,3 prosent klassifisert som
niva 1 eller 2, som er uendret sammenlignet med
arsslutt 2016. Bevegelser mellom nivdene i hierarkiet
for virkelig verdi er beskrevet i punkt 3 i denne noten.

Aksjer

Malt som en andel av total verdi er tilnaermet alle
aksjer (99,2 prosent) verdsatt basert pa offisielle
sluttkurser fra bers og klassifisert som niva 1. Et
mindre antall aksjer (0,6 prosent) er klassifisert som
niva 2. Dette er hovedsakelig aksjer hvor handel
nylig er suspendert, eller illikvide beholdninger som
ikke handles daglig. Noen fa beholdninger

(0,2 prosent) som ikke er notert eller hvor handel
har vaert suspendert over en lengre periode, har hgy
usikkerhet rundt fastsettelsen av virkelig verdi og er
klassifisert som niva 3. En aksjebeholdning med
bindingstid som ble mottatt som kompensasjon i
en sammenslding av to selskaper i 2016 utgjer i
underkant av 90 prosent av verdien av aksjer klassi-
fisert som niva 3. Bindingstiden medfarer betydelig
bruk av ikke-observerbare inndata i verdsettelsen,
noe som fgrer til niva 3 klassifisering.

Obligasjoner

Majoriteten av obligasjonsbeholdningene (94,5
prosent) har observerbare markedskurser i aktive
markeder og er klassifisert som niva 1. Et mindretall
obligasjoner (5,4 prosent) er klassifisert som niva 2.
Dette er beholdninger som ikke har et tilstrekkelig
antall observerbare kurser eller som er priset basert
pa sammenlignbare likvide obligasjoner. Enkelte
obligasjoner (0,1 prosent) som ikke har observer-
bare kurser er klassifisert som niva 3.

Unotert eiendom

Alle unoterte eiendomsinvesteringer er klassifisert
som niva 3, da modeller er brukt for & verdsette de
underliggende eiendelene og forpliktelsene med
utstrakt bruk av ikke-observerbare inndata. Alle
unoterte eiendomsinvesteringer er malt til verdien
fastsatt av eksterne verdsettere. Unntaket er nylig
innkjopte eiendommer der kostpris eksklusive
transaksjonskostnader normalt er vurdert som det
beste anslaget pa virkelig verdi, eller tilfeller hvor
det finnes indikasjoner pa at verdien fastsatt av
eksterne verdsettere ikke gjenspeiler virkelig verdi,
slik at justering av verdsettelser er berettiget.

Finansielle derivater

Noen aksjederivater (rights og warrants) som aktivt
handles pa bers, er klassifisert som niva 1. @vrige
derivater er klassifisert som niva 2, da verdsettelsen
av disse er basert pa standard modeller, hvor det er
benyttet observerbare inndata.

Andre eiendeler og forpliktelser er klassifisert som
niva 2.

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

Den relative andelen av aksjer klassifisert som niva 1
er gkt marginalt med 0,1 prosentpoeng sammenlig-
net med arsslutt 2016.

Andelen av obligasjoner klassifisert som niva 1 er gkt
med 3 prosentpoeng i 2017. Dette skyldes hovedsake-
lig reklassifisering fra niva 2 til niva 1 og kjgp gjennom
aret. De reklassifiserte obligasjonene bestar hoved-
sakelig av selskapsobligasjoner denominert i ameri-
kanske dollar og statsobligasjoner i fremvoksende
markeder. Verdigkning og valutagevinst bidro ogsa til
okningen i obligasjoner klassifisert som niva 1.
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Tabell 7.2 Endringer i niva 3 beholdninger

Forfalte Netto Over- Over- Gevinst/
Belop i millioner oginn- gevinst/ forttil fortfra ta
kroner 01.01.2017 Kjop betalte tap niva3 niva3 valuta 31.12.2017
Aksjer 11863 97 -1534 -48 -632 1099 -258 786 11373
Obligasjoner 1390 406 -327 -33 1457 -6 -44 2772
Unotert eiendom’ 188469 17234 - - 10368 - - 1089 217 160
Totalt 201722 17737 -1861 -119 9703 2556 -264 1831 231305

Forfalte Netto Over- Over- Gevinst/
Belop i millioner oginn- gevinst/ forttil fortfra ta
kroner 01.01.2016 betalte tap nivda3 nivd3 valuta 31.12.2016
Aksjer 3607 9956  -455 -533 257 -842 -86 11863
Obligasjoner 2731 - -10M -163 -33 6 -91 -49 1390
Unotert eiendom’ 180 021 17269 - - 3285 - - -12106 188 469
Totalt 186 359 27225 -1466 -204 2719 263 -933  -12241 201722

1 Kjop representerer netto kontantstrem i perioden fra SPU til datterselskaper presentert som Unotert eiendom.



SPUs samlede eksponering som er vurdert spesielt
usikker med hensyn til verdsettelse (niva 3) gkte

med 29 583 millioner kroner i 2017, til en ekspone-
ring ved slutten av dret pa 231 305 millioner kroner.

Den relative andelen av aksjer klassifisert som

niva 3 er redusert med 0,1 prosentpoeng sammen-
lignet med 2016. Den marginale reduksjonen
skyldes hovedsakelig verdinedgang pa den sterste
beholdningen i niva 3, kombinert med en generell
prisoppgang for aksjer klassifisert som niva 1 eller 2
gjennom aret.

For obligasjoner er det ingen endring i den relative
andelen som er klassifisert som niva 3 sammen-
lignet med 2016.

Alle unoterte eiendomsinvesteringer er klassifisert
som niva 3, og gkningen pa 28 691 millioner kroner i
2017 skyldes i hovedsak nye investeringer og verdi-
gkninger.

4. VERDSETTELSESMETODER

Norges Bank Investment Management har definert
hierarkier for hvilke priskilder som skal brukes i verd-
settelsen. Beholdninger som finnes i referanse-
indeksene verdsettes normalt i henhold til indeks-
leveranderenes priser, mens de resterende behold-
ningene av aksjer og obligasjoner verdsettes nesten
utelukkende ved bruk av priser fra andre anerkjente
eksterne leveranderer. | det neste avsnittet presen-
teres verdsettelsesteknikkene som blir brukt for
instrumenter klassifisert som niva 2 eller 3 i verdset-
telseshierarkiet. Videre beskrives de vesentligste
observerbare og ikke-observerbare inndata som blir
brukt i verdsettelsesmodellene.

Unoterte eiendomsinvesteringer (niva 3)

Virkelig verdi av unotert eiendom er fastsatt basert
pa summen av de underliggende eiendelene og
forpliktelsene som presentert i note 6 Unotert eien-
dom. Eiendeler og forpliktelser bestar i det vesent-
ligste av bygninger og ekstern gjeld. Bygninger
verdsettes hver rapporteringsdato av eksterne uav-
hengige verdsettelsesspesialister ved bruk av verd-
settelsesmodeller. Verdsettelse av
eiendomsinvesteringer er av natur disponert mot
fremtidsrettede skjgnnsmessige vurderinger. Vurde-
ringene inkluderer viktige forutsetninger og estima-
ter for hver individuell eiendomstype, beliggenhet,
fremtidig inntektsstrem og relevante avkastnings-
krav. Disse forutsetningene representerer i hoved-
sak ikke-observerbar inndata og Unotert eiendom er
derfor klassifisert som niva 3 i verdsettelseshierar-
kiet. Estimater som er brukt reflekterer nylig gjen-
nomfgrte sammenlignbare transaksjoner med til-
svarende beliggenhet, tilstand og kvalitet og er
basert pa markedsbetingelser.
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Verdsettelse av kommersiell eiendom i det euro-
peiske og amerikanske markedet er basert pa vari-
anter av neddiskonterte kontantstremsmodeller.

Avkastningskrav og forutsetninger knyttet til frem-
tidige kontantstremmer er de viktigste inndataene i
verdsettelsesmodellene. Forventede fremtidige
kontantstremmer pavirkes av endringer i forutset-
ninger relatert til, men ikke begrenset til:

+ Inflasjonsforventning (marked, konsumprisin-
deks, kostnader osv.)

+ Markedsleie, vekst i markedsleie, reforhandlings-
sannsynlighet, ledighetsperiode og kostnader

- Mislighold leietakere

+ Endringer i kredittspread og diskonteringsrente
pa eiendomslan.

Aksjer (niva 2 og niva 3)

Aksjer verdsatt basert pa modeller med observerbar
inndata fra leveranderer er klassifisert som niva 2 i
verdsettelseshierarkiet. Disse beholdningene er
ofte instrumenter som ikke blir handlet daglig, eller
noterte aksjer som er suspendert fra handel. Verd-
settelsesmodellene hensyntar flere typer obser-
verbar inndata som pris pa sammenlignbare aksjer,
nar aksjen sist var omsatt, volum og bakgrunn for
suspensjon.

Noen beholdninger i niva 3 er illikvide pa grunn av
bindingstid. Verdsettelsesmodellene for disse
beholdningene hensyntar bade observerbar inndata
som pris pa sammenlignbare aksjer og ikke-obser-
verbar inndata som historisk volatilitet.

Andre beholdninger av aksjer klassifisert som niva 3
har vaert suspendert fra handel over en lengre
periode og er verdsatt enten pa siste markedspris,
ved bruk av regresjonsanalyse eller basert pa sam-
menlignbare selskaper.

Obligasjoner (nivd 2 og niva 3)

Obligasjoner som er verdsatt basert pa indikative
priser eller ssmmenlignbare likvide utstedelser er
klassifisert som niva 2. Disse beholdningene bestar
som regel av obligasjoner som er mindre likvide enn
de som handles pa aktive markeder.

Obligasjoner som er verdsatt av eksterne prisleve-
randgrer basert pa modeller med utstrakt bruk av
ikke-observerbar inndata som sannsynlighet for
fremtidige kontantstremmer, utdaterte indirekte
prisnoteringer pa sammenlignbare utstedelser, og
differanse mot referansekurver, er klassifisert som
niva 3. Disse beholdningene inkluderer misligholdte
og illikvide obligasjoner.



Finansielle derivater (niva 2)

Valutaderivater, som hovedsakelig bestar av valuta-
terminkontrakter, er verdsatt ved bruk av markeds-

standardiserte modeller som hovedsakelig benytter
markedsobserverbar inndata som fremtidige renter.

Rentederivater, som i sin helhet bestar av rentebyt-

teavtaler, er verdsatt ved bruk av markedsstandardi-
serte modeller som hovedsakelig benytter markeds-
observerbar inndata som renter fra handlede rente-

bytteavtaler.
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Aksjederivater, som rights og warrants er hoved-
sakelig verdsatt basert pa priser mottatt fra leveran-
dorer i henhold til verdsettelseshierarkiet. | de fa
tilfeller et aksjederivat ikke handles, benyttes obser-
verbar inndata som konverteringsfaktor, tegnings-
pris og avtalt fremtidig kjgps-/salgskurs for a verd-
sette instrumentene. Deltagelsessertifikater er
verdsatt basert pa prisnoteringen for den underlig-
gende aksjen, justert for observerbar inndata
knyttet til kreditt- og likviditetsrisiko.

5. SENSITIVITETSANALYSE FOR NIVA 3 BEHOLDNINGER

Tabell 7.3 Ytterligere spesifikasjon niva 3 og sensitiviteter

Sensitiviteter 31.12.2017

Sensitiviteter 31.12.2016

Spesifikasjon Spesifikasjon

Belop i millioner av niva 3 per Ufordelaktige Fordelaktige av niva 3 per Ufordelaktige Fordelaktige
kroner 31.12.2017 endringer endringer 31.12.2016 endringer endringer
Aksjer 11373 -2 409 2 409 11863 -2 638 2606
Statsrelaterte 2221 222 222 902 -90 90
obligasjoner

Selskaps- 109 -1 I 161 -16 16
obligasjoner

Pantesikrede 442 -44 44 327 -33 33
obligasjoner

Sum 2772 277 277 1390 -139 139
obligasjoner

Unotert 217 160 -12 969 14 988 188 469 -9 678 10711
eiendom

Totalt 231305 -15 655 17 674 201722 -12 455 13 456

Det er usikkerhet forbundet med virkelig verdi av
investeringer klassifisert som niva 3, og nedside
verdsettelsesusikkerhet er estimert til

15 655 millioner kroner ved arsslutt 2017, en gkning
pa 3 200 millioner kroner fra 2016. Oppside verd-
settelsesusikkerhet har gkt med 4 218 millioner
kroner og er estimert til 17 674 millioner kroner ved
utgangen av 2017. @kningen i verdsettelsesusikker-
het sammenlignet med 2016 skyldes hovedsakelig
nye eiendomsinvesteringer.

Unotert eiendom

Endring i nekkelforutsetninger kan ha en vesentlig
effekt pa verdsettelsen av eiendomsportefaljen. |
sensitivitetsanalysen illustreres dette ved a benytte
andre rimelige alternative forutsetninger for avkast-
ningskrav og markedsleie. Analysen er basert pa en
statistisk relevant populasjon som er representativ
for eiendomsportefaljen og reflekterer bade fordel-
aktige og ufordelaktige endringer.

Eiendomsverdiene er spesielt sensitive til endringer
i avkastningskrav (diskonteringsrente) og forut-

setninger som pavirker fremtidige inntekter. Under
en ufordelaktig endring er det beregnet at en
okning i avkastningskrav pa 0,2 prosentpoeng, og
en reduksjon i fremtidige leieinntekter pa 2 prosent
vil redusere eiendomsportefgljens verdi med om lag
6,0 prosent (5,1 prosent i 2016) eller 12 969 millio-
ner kroner. Under en fordelaktig endring vil en
reduksjon i avkastningskrav pa 0,2 prosentpoeng og
en gkning i fremtidige leieinntekter pa 2 prosent gke
eiendomsportefaljens verdi med 6,9 prosent

(5,7 prosent i 2016) eller 14 988 millioner kroner.
Endringen i sensitivitet sammenlignet med 2016
skyldes hovedsakelig gkt sterrelse og endret
komposisjon av portefgljen.

Aksjer

Virkelig verdi av aksjer klassifisert som niva 3 er
sensitiv mot hvorvidt handel blir gjenopptatt og
hvordan markedet har beveget seg siden handel ble
suspendert, samt spesifikke faktorer knyttet til
hvert enkelt selskap, herunder finansiell situasjon
og volatilitet.



Sensitivitet i absolutte tall har gatt noe ned for
aksjeportefgljen, i samsvar med beholdninger
klassifisert som niva 3. En liten nedgang i relativ
sensitivitet for aksjeportefgljen sammenlignet med
2016 skyldes at flere aksjebeholdninger med
bindingstid na er klassifisert som niva 1 da restrik-
sjonene er opphert, samt den tidligere nevnte
reduksjonen i beholdninger klassifisert som niva 3.

Obligasjoner

Virkelig verdi av obligasjoner klassifisert som niva 3
er sensitiv mot endringer i risikopremie og paslag
for manglende likviditet, samt i tilfelle ved mislig-
hold, hvorvidt noe vil bli utbetalt i fremtiden. Sen-
sitivitetsanalyse utferes i noen tilfeller pa den
underliggende diskonteringsrenten og spredning
mot diskonteringskurven.

Sensitivitet i virkelig verdi for obligasjoner er noe
lavere enn for aksjer, spesielt for papirer med
kortere lzpetid. @kningen i sensitivitet i 2017 i
absolutt verdi er i samsvar med gkningen i behold-
ninger klassifisert som niva 3.

6. KONTROLLMILJO

Kontrollmiljget for maling til virkelig verdi av finan-
sielle instrumenter og investeringer i unotert eien-
dom er organisert rundt en formalisert og doku-
mentert verdsettelsespolicy samt retningslinjer
som er stattet opp av arbeids- og kontrollprose-
dyrer. Policydokumentet fastsetter prinsipper for
verdsettelse og angir behandling i Norges Bank
Investment Managements verdivurderingskomité.

Verdsettelsesmiljget er tilpasset i samsvar med
markedsstandarder og etablert praksis for verdifast-
settelse. | praksis er dette gjennomfert i form av en
daglig verdifastsettelse av alle beholdninger, med
unntak for unoterte eiendomsinvesteringer hvor
verdsettelsene gjeres kvartalsvis. Prosessene er
skalerbare i forhold til markedsendringer og basert
pa interne og eksterne datalgsninger.

Alle beholdninger og investeringer er som hoved-
regel verdsatt av eksterne, uavhengige prisleveran-
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derer. Disse er valgt pa grunnlag av analyser foretatt
av avdelingene som er ansvarlige for verdifastset-
telsen.

Verdsettelsesleverandgrene folges opp lgpende
gjennom regelmessig dialog, kontroller og fore-
spersler knyttet til priser pa enkeltpapirer. For en
stor andel av beholdningene er innhentede priser
basert pa priser som er direkte observerbare i mar-
kedet. For beholdninger hvor det ikke er tilstrekkelig
likviditet til at verdsettelsen kan baseres pa obser-
verbare priser, anvendes anerkjente modeller. Her
benyttes det sd langt som mulig observerbare
datapunkter, men i noen tilfeller er det grunnet
manglende likviditet benyttet ikke-observerbare
datapunkter.

Pa daglig basis er verdifastsettelsen gjenstand for
flere kontroller i verdsettelsesavdelingene. Kontrol-
lene er basert pa definerte terskler og sensitiviteter,
som overvakes og justeres i overensstemmelse
med radende markedsforhold. Ved manedsslutt for
finansielle instrumenter og ved kvartalsslutt for
unoterte eiendomsinvesteringer, blir det utfert mer
omfattende kontroller for a sikre at verdsettelsen er
i trad med virkelig verdi. | denne forbindelse gis det
spesiell oppmerksombhet til illikvide finansielle
instrumenter samt unoterte eiendomsinvesteringer,
det vil si investeringer hvor det vurderes at det
eksisterer verdsettelsesutfordringer. lllikvide instru-
menter identifiseres ved hjelp av sektor og valuta,
kredittvurderingsindikatorer, spredning mellom
kjeps- og salgskurser og aktivitet i markedet.

Det utarbeides verdsettelsesnotater og rapporter
ved hver kvartalsslutt som dokumenterer de utferte
kontrollene og som beskriver de sterste kildene til
usikkerhet i verdsettelsene.

Verdivurderingskomitéen, som inkluderer flere i
ledergruppen i Norges Bank Investment Manage-
ment, mates hvert kvartal i forkant av fremleggelse
av regnskapsrapporteringen. Komitéen behandler
dokumentasjonen og starre prisingsspesrsmal, og
godkjenner verdifastsettelsen.
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SPU Note 8 Risiko

FORVALTNINGSMANDAT FOR SPU
Se note 1 for en beskrivelse av rammeverket for for-
valtning av SPU.

SPU skal sgke a oppna hgyest mulig avkastning
etter kostnader malt i valutakurven til faktisk
referanseindeks, innenfor de rammer og krav som
gjelder for forvaltningen. Finansdepartementets
strategiske referanseindeks er fordelt pa to aktiva-
klasser, aksjer og obligasjoner, med en allokering pa
62,5 prosent til aksjer og 37,5 prosent til obligasjo-
ner. Finansdepartementet har videre fastsatt en
plan for opptrapping av den strategiske aksjeande-
len til 70 prosent.

Referanseindeksen for aksjer er satt sammen etter
markedskapitalisering for aksjene i de land som
inngar i indeksen. Referanseindeksen for obligasjo-
ner angir en fast fordeling mellom statsobligasjoner
og selskapsobligasjoner, hvor statsdelindeksen har
en vekt pa 70 prosent og selskapsdelindeksen har
en vekt pa 30 prosent. Valutafordelingen felger av
disse vektingsprinsippene.

Fra og med januar 2017 er eiendomsinvesteringene
ikke lenger definert av fondets referanseindeks.
Fondets allokering til eiendom er regulert gjennom
investeringsmandatet. Det er opp til Norges Bank &
bestemme allokeringen til eiendom og hvordan den
skal finansieres.

Fondet kan ikke investere i verdipapirer utstedt av
norske foretak, verdipapirer utstedt i norske kroner
og eiendom lokalisert i Norge. Fondet kan heller
ikke investere i selskaper som er utelukket etter
bestemmelsene i retningslinjer for observasjon og
utelukkelse fra SPU.

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

Leder i Norges Bank Investment Management er
gitt fullmakter i form av en stillingsbeskrivelse og et
investeringsmandat. Hovedstyret har vedtatt prin-
sipper for risikostyring, prinsipper for ansvarlige
investeringer, og prinsipper for godtgjering til
ansatte i Norges Bank Investment Management.
Internasjonalt anerkjente standarder legges til
grunn innen verdivurdering og avkastningsmaling,

samt styring, maling og kontroll av risiko. Rapporte-
ring til hovedstyret gjgres manedlig og mer utfyl-
lende kvartalsvis. Sentralbanksjefen og hovedstyret
gjeres oppmerksom pa spesielle hendelser eller
vesentlige forhold uten opphold.

STYRINGSSTRUKTUR

| Norges Bank Investment Management er investe-
ringsansvaret delegert videre gjennom investerings-
mandater. Ansvar for prosesser og personale er
delegert gjennom stillingsbeskrivelser, mens krav til
prosesser er detaljert gjennom reglement og
retningslinjer. Sammensetningen av ledergruppen
og delegeringen av myndighet skal sikre ansvars-
deling mellom investeringsomradene, verdipapir-
handel, drift, risikostyring og etterlevelse og kon-
troll. Norges Bank Real Estate Management er
organisert som en egen enhet med egen leder-
gruppe der leder for Norges Bank Real Estate
Management rapporterer til leder for Norges Bank
Investment Management.

Investeringsrisikokomitéen komplementerer delege-
ringen ved 3 gi rad om styring av investeringsrisiko, i
tillegg til at investeringsuniverskomitéen gir rdd om
hvilket investeringsunivers portefgljen skal ha.

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

RAMMEVERK FOR INVESTERINGSRISIKO

| forvaltningsmandatet for SPU er det gitt flere
rammer og begrensninger for den kombinerte
aksje- og obligasjons aktivaklassen, samt innen hver
aktivaklasse. Investeringer i unotert eiendom er
omhandlet i investeringsmandatet med egne
rammer for forvaltningen. Rammene understetter
hvordan en diversifisert eksponering mot unotert
eiendom skal etableres og forvaltes.

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



Hovedstyrets prinsipper for risikostyring er videre
detaljert gjennom reglement og retningslinjer.
Ansvaret for effektive prosesser knyttet til risiko-
styring er delegert til CRO og Chief Compliance and
Control Officer (CCO). Risikostyring knyttet til
unoterte eiendomsinvesteringer er delegert til CRO
og CCO i Norges Bank Real Estate Management.

Risikostyring er definert som styring av markeds-
risiko, kredittrisiko, motpartsrisiko, operasjonell
risiko og risiko relatert til miljgmessige, sosiale og
styringsmessige faktorer. De tre farstnevnte er
definert som investeringsrisiko. | Norges Bank
Investment Management har investeringsomradet
ansvar for a styre risiko i portefgljen og i det enkelte
mandat, mens risikostyringsomradene pa uavhengig
basis maler, styrer og rapporterer investeringsrisiko
pa tvers av portefglje, pa aktivaklasseniva og andre
nivaer som reflekterer investeringsprosessen. For
unotert eiendom er det krav til risikovurderinger i
forkant av investeringer.

Investeringsrisiko - markedsrisiko

Norges Bank Investment Management definerer
markedsrisiko som risiko for tap eller endring i
markedsverdi for portefgljen eller deler av denne pa
grunn av endring i variabler i finansmarkedene og
eiendomsverdier. Markedsrisiko for investerings-
portefgljen, bade absolutt og relativt til referanse-
indeksen, males etter dimensjonene konsentrasjon,
volatilitet og samvariasjonsrisiko, systematisk
faktorrisiko og likviditetsrisiko. For unotert eiendom
omfatter dette maling av andel eiendom under
utvikling, utleiegrad, leietakerkonsentrasjon og
geografisk konsentrasjon. Markedsrisiko tas aktivt
for & generere avkastning i trdd med mal i
investeringsmandatene.

Investeringsrisiko - kredittrisiko

Norges Bank Investment Management definerer
kredittrisiko som risiko for tap som felge av at en
utsteder av obligasjoner ikke oppfyller sine
betalingsforpliktelser. Kredittrisiko blir malt bade
knyttet til enkeltutstedere der risikomalet tar
hensyn til sannsynlighet for mislighold og tap ved
mislighold, og kredittrisiko pa portefgljeniva der
risikomalet tar hensyn til samvariasjon mellom
instrumenter og utstedere. Kredittrisiko tas aktivt
for & generere avkastning i trdd med mal i investe-
ringsmandatene.
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Investeringsrisiko - motpartsrisiko

Norges Bank Investment Management definerer
motpartsrisiko som risiko for tap knyttet til at en
motpart gar konkurs eller pa annen mate ikke kan
oppfylle sine forpliktelser. Motparter er ngdvendige
for & sikre effektiv likviditetsstyring og effektiv
handel og styring av markeds- og kredittrisiko.
Motpartsrisiko oppstar ogsa ved utlan av verdi-
papirer og i forbindelse med forvaltningen av aksje-
og obligasjonsportefgljen samt eiendomsporte-
faljen. Motpartsrisiko kontrolleres og begrenses i sa
stor grad som mulig, gitt investeringsstrategien.

Risikostyringsprosessen

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

MARKEDSRISIKO

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

Kontinuerlig overvakning, maling og vurdering av
markedsrisiko gjeres langs flere risikodimensjoner,
og ved bruk av flere metoder og angrepsvinkler. Ved
a kombinere forskjellige og utfyllende risikomal far
man ekt innsikt i risikoprofilen til plasseringene for
SPU.

Aktivaklasse per land/valuta
Portefgljen er investert pa tvers av flere aktivaklas-
ser, land og valutaer som vist i tabell 8.1.
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Tabell 8.1 Fordeling per aktivaklasse, land og valuta

Eiendeler minus gjeld
for forvaltnings-
godtgjoering

Markedsverdi i prosent
per aktivaklasse

Markedsverdi i prosent per land og valuta'

Aktivaklasse Marked 31.12.2017 Marked 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Aksjer Utviklet 89,0  Utviklet 90,5
USA 354 USA 37,6
Storbritannia 9,7  Storbritannia 98
Japan 91  Japan 9,0
Tyskland 6,1 Tyskland 54
Frankrike 5,1  Frankrike 5,2
Sum andre 23,6 Sum andre 23,5
Fremvoksende 11,0  Fremvoksende 9,5
Kina 3,6 Kina 2,7
Taiwan 1,6  Taiwan 1,5
India 1,2  India 1,0
Brasil 0,9 Brasil 0,8
Sor-Afrika 0,7  Ser-Afrika 0,6
Sum andre 3,0  Sumandre 2,9
Sum aksjer 66,60 62,47 5653440 4691863
Obligasjoner Utviklet 90,5 Utviklet 87,6
Amerikanske 449  Amerikanske 43,7
dollar dollar
Euro 25,8  Euro 25,3
Japanske yen 6,7  Japanske yen 59
Britiske pund 4,6  Britiske pund 4,6
Kanadiske dollar 3,2 Kanadiske dollar 3,0
Sum andre 5,3  Sumandre 5,1
Fremvoksende 9,5 Fremvoksende 12,4
Meksikanske 1,6  Meksikanske 1,9
peso peso
Serkoreanske 1,4  Sorkoreanske 1,7
won won
Indonesiske 0,9 Indiske rupi 0,9
rupiah
Indiske rupi 0,7 Polske zloty 0,8
Brasilianske real 0,7 Brasilianske real 0,8
Sum andre 4,17 Sum andre 6,3
Sum obligasjoner 30,82 34,31 2616372 2576875
Unotert USA 46,2  USA 46,0
eiendom
Storbritannia 23,5 Storbritannia 23,0
Frankrike 16,6 Frankrike 14,6
Sveits 3,9  Tyskland 7,6
Tyskland 3,5 Sveits 3,6
Sum andre 6,3 Sum andre 5,2
Sum unotert eiendom? 2,58 3,22 218 643 241756

1
2

Markedsverdi i prosent per land og valuta inkluderer derivater og kontanter.

Borsnoterte eiendomsinvesteringer er presentert som Aksjer fra og med 01.01.2017. Disse var tidligere inkludert i aktivaklassen Eiendom.
Sammenlignbare tall er ikke omarbeidet.



Ved utgangen av aret var aksjeandelen i fondet 66,6
prosent. Dette er en oppgang pa 4,1 prosentpoeng
fra arsslutt 2016. Obligasjonsportefeljens andel av
fondet har gatt ned til 30,8 prosent ved arsslutt
2017, en reduksjon pa 3,5 prosentpoeng fra arsslutt
2016. Denne endringen i aktivaklasseallokering i
2017 var hovedsakelig som felge av bedre avkast-
ning for aksjer enn obligasjoner. Unotert eiendoms
andel av fondet var 2,6 prosent ved arsslutt 2017.

| 2016 representerte aktivaklassen eiendom 3,2
prosent av fondet. Reduksjonen pa 0,6 prosent-

poeng skyldes hovedsakelig at bgrsnotert eiendom
na rapporteres som en del av aksjevekten etter en
endring i forvaltningsmandatet gitt av Finans-
departementet. Unotert eiendoms andel av fondet
okte med 0,1 prosentpoeng sammenlignet med
arsslutt 2016.

Konsentrasjonsrisiko
SPU har vesentlige investeringer i obligasjoner
utstedt av stater.

Tabell 8.2 viser de starste beholdningene av obligasjoner utstedt av stater. Disse inkluderer statsobligasjoner

utstedt i egen valuta, fremmed valuta og realrenteobligasjoner i egen valuta.

Tabell 8.2 Sterste beholdninger innenfor segmentet obligasjoner utstedt av stater

Markedsverdi
Belop i millioner kroner 31.12.2017
USA 607 651
Japan 190 956
Tyskland 119 591
Storbritannia 70 061
Frankrike 63517
Spania 48 221
Mexico 46 036
Sor-Korea 45 425
Italia 42150
Australia 34 860
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Markedsverdi
Belep i millioner kroner 31.12.2016
USA 579 357
Japan 161544
Tyskland 137 231
Storbritannia 88983
Mexico 54214
Sor Korea 51995
Frankrike 49121
ltalia 43339
Spania 34926
India 30 695
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Portefgljen er ogsa investert i selskaper som utsteder bade aksjer og obligasjoner. Tabell 8.3 viser portefgljens
stgrste beholdninger av utstedere utenom nasjonalstater, inkludert bade obligasjonsbeholdninger og aksje-
beholdninger. Obligasjoner med fortrinnsrett utstedt av finansinstitusjoner samt gjeld utstedt av andre under-
liggende selskaper er inkludert i obligasjonskolonnen.

Tabell 8.3 Sterste beholdninger utenom stat, bade obligasjoner og aksjer

Belop i millioner kroner, 31.12.2017 Sektor Aksjer Obligasjoner Totalt
Apple Inc Teknologi 66 029 8122 74152
Nestlé SA Konsumvarer 51040 1895 52 935
Royal Dutch Shell Plc Olje og gass 50258 2673 52930
Microsoft Corp Teknologi 47 549 2155 49704
Alphabet Inc Teknologi 47 892 844 48737
Bank of America Corp Finans 25546 17 002 42 548
Novartis AG Helse 36770 3952 40722
Amazon.com Inc Konsumtjenester 36579 3428 40 006
JPMorgan Chase & Co Finans 25823 12730 38553
HSBC Holdings Plc Finans 30777 7 380 38158

Belop i millioner kroner, 31.12.2016 Aksjer Obligasjoner

Nestlé SA Konsumvarer 50985 710 51696
Apple Inc Teknologi 44 965 4 648 49 613
Royal Dutch Shell Plc Olje og gass 46153 3287 49 440
Bank of America Corp Finans 18 153 20291 38 444
JPMorgan Chase & Co Finans 23211 14 998 38 209
Microsoft Corp Teknologi 34 665 2947 37 612
Alphabet Inc Teknologi 36 566 955 37521
Novartis AG Helse 32 349 2675 35024
Roche Holding AG Helse 32896 2110 35005
Kreditanstalt fur Wiederaufbau Statsrelatert - 34529 34529

Tabell 8.4 viser sektorfordelingen for aktivaklassen unotert eiendom. Etter endring i forvaltningsmandat gitt
av Finansdepartementet, er de barsnoterte eiendomsinvesteringene na en del av aksjeinvesteringene.

Tabell 8.4 Fordeling av unoterte eiendomsinvesteringer per sektor, prosent

Sektor 31.12.2017 31.12.2016
Kontor 58,2 63,6
Handel 19,4 12,0
Logistikk 21,2 22,2
Annet 1,1 2,2

Totalt 100,0 100,0




Volatilitet og samvariasjonsrisiko

Norges Bank Investment Management benytter
modeller for & kvantifisere risiko for svingninger i
verdi knyttet til hele eller deler av portefaljen. Vola-
tilitet er et standard risikomal basert pa det statis-
tiske malet standardavvik, som hensyntar samvaria-
sjon mellom portefgljens ulike investeringer. Risiko-
malet gir et estimat pa hvor mye man kan forvente
at portefeljens verdi endres eller svinger i lapet av
et ar basert pa markedsforhold over de siste tre
arene. | to av tre ar forventes portefgljens avkast-
ning a vaere lavere enn det spesifikke maltallet og
hgyere enn den negative verdien til maltallet.
Forventet volatilitet kan uttrykkes i form av porte-
feljens absolutte eller relative risiko. Norges Bank
Investment Management benytter samme modell
bade for portefgljerisiko og relativ volatilitet.

Forvaltningsmandatet fastsatt av Finansdeparte-
mentet ble endret fra 1. januar 2017. Alle fondets
investeringer, inkludert unoterte eiendomsinveste-
ringer, er nd inkludert i beregning av forventet
relativ volatilitet, og males mot fondets referanse-
indeks som bestar av globale aksje- og verdipapir-
indekser. Grensen for forventet relativ volatilitet for
fondet, nd inkludert unotert eiendom, er fortsatt pa
1,25 prosentpoeng.

MSClI sin Barra Private Real Estate 2 (PRE2) modell
brukes til & beregne markedsrisikoen for fondets
unoterte eiendomsinvesteringer. Som et generelt
modelleringsproblem finnes det kun fa eller ingen
historiske priser pa enkelteiendommer. Datakilder
som er tilgjengelige og kan brukes som tilnaarmin-
ger for prising av unoterte eiendomsinvesteringer
omfatter avkastningstidsserier fra barsnoterte
eiendomsselskaper (REITs) og takstbaserte indek-
ser. Risikomodellen fra MSCI bruker tidsserier for
verditakster og faktiske transaksjoner som utgangs-
punkt, men inkluderer ogsa noterte eiendomsaksjer
for 4 etablere representative tidsserier for unotert
eiendom. Denne hybridmodellen kalibreres mot
markedsdata for hver beliggenhet og type eiendom,
og konstruerer syntetiske tidsserier for avkastning
pa risikofaktorer med daglig frekvens. Hovedrisiko-
elementene fra a vaere eksponert mot disse risiko-
faktorene er valutarisiko, varians og korrelasjon av
verditaksttidsseriene pa tvers av beliggenhet og
type eiendom, og via tidsserier fra bgrsnoterte
eiendomsinvesteringer, korrelasjon mot aksje- og
rentemarkedene. MSCI sin risikomodell bruker sa
disse faktorene for unoterte eiendomsinvesteringer
pa samme mate som ordinaere aksje- og renterisiko-
faktorer for a beregne forventet absolutt og relativ
volatilitet, samt forventet ekstremavviksrisiko for
fondets investeringer.

BEREGNING AV FORVENTET VOLATILITET

Forventet volatilitet til portefeljen, og relativ til dens referanseindeks, estimeres ved bruk av en para-

metrisk beregningsmetode basert pa dagens investeringer. Modellen vekter ukentlige avkastningsdata likt

over en estimeringsperiode pa tre ar.

Tabell 8.5 og 8.6 presenterer risiko bade i form av portefgljens absolutte risiko og i form av den relative

risikoen.

Tabell 8.5 Portefgljerisiko, forventet volatilitet, prosent

Forventet volatilitet, faktisk portefalje

31.12.2017 Min 2017 Maks 2017 Snitt 2017 31.12.2016 Min 2016 Maks 2016 Snitt 2016

Portefgljen 10,8 10,7 11,2 11,0 10,6 10,2 10,7 10,5
Aksjer 13,6 13,6 14,1 14,0 14,0 12,9 14,1 13,7
Obligasjoner 9,4 9,4 9,8 9,7 9,7 9,6 10,3 10,0
Unotert eiendom’ 12,0 11,9 12,7 12,5

1 Risikoen for fondets unoterte eiendomsinvesteringer er beregnet separat fra og med 2017.
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Tabell 8.6 Relativ risiko malt mot referanseindeksene til fondet, forventet relativ volatilitet, basispunkter

Forventet relativ volatilitet

31.12.2017 Min 2017 Maks 2017 Snitt2017 31.12.2016 Min 2016 Maks 2016 Snitt 2016

Portefeljen’ 33 31 35 33 34
Aksje- og 28 26 29 28
obligasjons-
portefeljen
1 Inyttforvaltningsmandat fra 2017 er eiendom inkludert i rammen pa relativ volatilitet. Fer 2017 var rammen i

forvaltningsmandatet basert pa den aggregerte aksje- og obligasjonsportefgljen.

Risiko malt ved forventet volatilitet viser en forven-
tet arlig verdisvingning i fondet pa 10,8 prosent,
eller om lag 920 milliarder kroner, ved utgangen av
2017, mot 10,6 prosent ved arsslutt 2016. Aksjein-
vesteringenes forventede volatilitet var 13,6
prosent ved arsslutt, ned fra 14,0 prosent ved
utgangen av 2016, mens forventet volatilitet for
renteinvesteringene var 9,4 prosent, ned fra 9,7
prosent ved arsslutt 2016. @kningen i fondets for-
ventede volatilitet i 2017 skyldes hovedsakelig den
okte vekten av aksjer i portefgljen.

Mandatet for SPU angir at forventet relativ volatili-
tet for fondet, inkludert unotert eiendom, ikke skal
overstige 1,25 prosentpoeng. Mélingen av risiko og
oppfelgingen av rammen blir gjort basert pa risiko-
modellen beskrevet ovenfor. Fondets forventede
relative volatilitet har gkt til 33 basispunkter ved
utgangen av aret fra 28 basispunkter ved arsslutt

2016, hovedsakelig som felge av at unotert
eiendom na er inkludert i volatilitetsberegningene.

| tillegg til bruk av nevnte modell, brukes andre risi-
komodeller som i sterre grad hensyntar den siste
tids markedsdynamikk og modeller som maler hale-
risiko.

Forventet ekstremavviksrisiko er et halerisikomal
som maler forventet tap i ekstreme markedssitua-
sjoner. Ekstremavviksrisikomalet gir et estimat pa
det forventede arlige tapet for et gitt konfidensniva.
Ved bruk av historiske simuleringer beregnes rela-
tive avkastninger pa dagens portefalje og referanse-
indeks pa ukentlig basis over de siste ti ar. Ekstrem-
avviksrisikoen ved 97,5 prosent konfidensniva er da
gitt ved den annualiserte gjennomsnittlige relative
avkastningen malt i valutakurven for de 2,5 prosent
verste ukene.

BEREGNING AV FORVENTET EKSTREMAVVIKSRISIKO

Forventet ekstremavviksrisiko for portefeljen malt mot dens referanseindeks estimeres ved historiske

simuleringer basert pa dagens investeringer. Modellen vekter ukentlige avkastninger likt over en

estimeringsperiode pa ti ar, for at maltallet skal kunne fange opp ekstreme markedsbevegelser.

Et konfidensniva pa 97,5 prosent legges til grunn for beregningene.

Hovedstyret har fastsatt at fondet skal forvaltes slik
at den arlige ekstremavviksrisikoen ikke skal over-
stige 3,75 prosentpoeng. Ekstremavviksrisikoen blir
malt og fulgt opp basert pa risikomodellen beskre-
vet ovenfor. Ved utgangen av aret var ekstremav-
viksrisikoen 1,49 prosentpoeng, sammenlignet med
0,87 prosentpoeng ved arsslutt 2016. @kningen
skyldes for det meste at unotert eiendom er inklu-
dert i risikomalingen fra og med 1. januar 2017.

Styrker og svakheter

Styrken ved denne typen risikomodeller er at man
kan estimere risiko knyttet til en portefglje pa tvers
av forskjellige aktivaklasser, markeder, valutaer,
verdipapirbeholdninger og derivater, og uttrykke
risikoen gjennom ett enkelt tall som hensyntar

samvariasjon mellom de forskjellige aktivaklassene,
verdipapirene og risikofaktorene.

De modellbaserte risikoestimatene bruker historiske
sammenhenger i markedene og er forventet a ha
gode prognoseevner i markeder uten nevneverdige
endringer i volatiliteter og samvariasjon. Estimatene
er mindre palitelige i perioder med vesentlige
endringer i volatiliteter og samvariasjon. Beregnet
volatilitet gir et punktestimat pa risiko, og sier lite
om den samlede risikoprofilen og eventuell hale-
risiko. Annualisering innebaerer at det antas at vola-
tilitet og portefgljesammensetning er konstant over
tid. For & veie opp for disse svakhetene benyttes
komplementaere modeller og metoder, som stres-
stester, og analyse av konsentrasjonsrisiko og reali-
sert avkastning.



Etterpreving av modeller

Risikomodeller brukt til & estimere og kontrollere
investeringsrisiko blir jevnlig vurdert og etterprgvd
for evne til & estimere risiko. Investeringsportefgljen
og investeringsuniversets spesielle karakteristikker,
samt SPUs lange investeringshorisont blir hensyn-
tatt i vurderingene av modellene.

KREDITTRISIKO

Kredittrisiko er risiko for tap som fglge av at utste-
dere av renteinstrumenter ikke oppfyller sine beta-
lingsforpliktelser. Renteinstrumenter i portefgljens
referanseindeks er alle kredittvurdert til & inneha lav
kredittrisiko av ett av de store kredittvurderings-
byrdene. Investeringer i obligasjoner gjgres basert
pa egne vurderinger med hensyn til forventet
avkastning og risikoprofil.

Tabell 8.7 Obligasjonsportefgljen fordelt etter kredittvurdering

Belop i millioner kroner,

31.12.2017

Lavere
vurdering

Statsobligasjoner 724 614 214 529 292828 174 394 52463 1458828
Statsrelaterte obligasjoner 141 463 119116 44171 10719 1318 316787
Realrenteobligasjoner 112 634 3038 7322 - 131125
Selskapsobligasjoner 5988 54763 241 644 316 896 12 666 631 957
Pantesikrede obligasjoner 112106 15977 2 961 1598 - 132 642
Sum obligasjoner 1096 805 412 516 584 642 510 929 66447 2671338

Belop i millioner kroner,

31.12.2016

Lavere
vurdering Totalt

Statsobligasjoner 716767 260 859 271238 173 321 39176 1461360
Statsrelaterte obligasjoner 143279 136 550 36 316 15579 2413 334137
Realrenteobligasjoner 109 025 9493 3662 12 459 6175 140 814
Selskapsobligasjoner 5290 59 469 219 333 297198 9 856 591146
Pantesikrede obligasjoner 126 001 16 054 2010 3499 - 147 564
Sum obligasjoner 1100 361 482 424 532 559 502 058 57620 2675021

| lzpet av 2017 ble andelen av investeringene i stats-
relaterte obligasjoner og pantesikrede obligasjoner
redusert, samtidig som beholdningen av europeiske
og amerikanske selskapsobligasjoner gkte. Stats- og
statsrelaterte obligasjoner, inkludert realrenteobliga-
sjoner, utgjorde ved arets slutt 71,4 prosent av obli-
gasjonsportefeljen sammenlignet med 72,4 prosent
ved arsslutt 2016, mens selskapsobligasjoner gkte
til 23,7 prosent av obligasjonsportefaljen ved utgan-
gen av 2017 fra 22,1 prosent ved arsslutt 2016.

Andelen av beholdningen av Lavere vurdering gkte
til 2,5 prosent av obligasjonsportefgljen ved arsslutt
2017, sammenlignet med 2,2 prosent ved arsslutt
2016. Dette skyltes i stor grad nedgraderingen av
Ser-Afrika til denne kategorien som fglge av lavere
vekstutsikter og svekkelse av finanspolitikken.
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Beholdningen av AAA obligasjoner var relativ stabil
gjennom aret og var 41,1 prosent av obligasjons-
portefgljen ved utgangen av 2017, uendret fra ars-
slutt 2016. AA beholdningen ble redusert til 15,4
prosent ved slutten av 2017 sammenlignet med
18,0 prosent ved arsslutt 2016. Beholdningen av A
obligasjoner gkte til 21,9 prosent ved arsslutt 2017
fra 19,9 prosent ved arsslutt 2016. Misligholdte
obligasjoner hadde en markedsverdi pa 109 millio-
ner kroner ved arsslutt 2017, ned fra 164 millioner
kroner ved arsslutt 2016. Den nominelle sterrelsen
av misligholdte obligasjoner var 14,9 milliarder
kroner ved utgangen av 2017, sammenlignet med
15,2 milliarder kroner ved arsslutt 2016. Mislig-
holdte obligasjoner er gruppert under Lavere
vurdering. Obligasjonsportefgljens kredittkvalitet
ble totalt sett noe svekket i lgpet av aret.
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Tabell 8.8 Obligasjonsportefaljen fordelt pa kredittvurdering og valuta, i prosent

Lavere
31.12.2017 JV.V. AA A BBB  vurdering Totalt
Amerikanske dollar 24,5 2,2 7.0 8,5 0,4 42,6
Euro 98 6,6 2,9 6,4 0,2 25,8
Japanske yen - - 7,6 - - 7,6
Britiske pund 0,2 2,9 0,6 0,8 - 4.5
Kanadiske dollar 2,1 1,0 0,5 0,2 - 3,7
Andre valutaer 4.4 2,6 3,4 3,3 2,0 15,7
Totalt 41,1 15,4 219 191 2,5 100,0

Lavere
31.12.2016 AAA AA A BBB  vurdering Totalt
Amerikanske dollar 23,8 2,8 6,6 8,6 0,3 42,1
Euro 11,0 6,2 2,2 51 0,2 24,7
Japanske yen - - 6,6 - - 6,6
Britiske pund 0,3 3,7 0,4 0,7 - 5,1
Kanadiske dollar 1,6 1,1 0,3 0,3 - 3,3
Andre valutaer 4,4 4,2 3,8 4.1 1,6 18,1
Totalt 41,1 18,0 199 18,8 2,2 100,0

Ved arsslutt 2017 var det ingen kredittderivater i
portefeljen.

| tillegg til kredittvurderinger fra kredittvurderings-
byraer komplementeres maling av kredittrisiko med
kredittrisikomodeller, hvorav den ene er basert pa
kredittvurderinger og den andre er basert pa obser-
verbare kredittpaslag. Begge disse metodene tar
0gsa hensyn til samvariasjon og forventet verdi av
obligasjonene i en konkurssituasjon. Modellene
benyttes til risikomaling og overvakning av kreditt-
risiko i renteportefaljen.

Motpartsrisiko

Motparter er nedvendige for & handle i markedene
og for a sikre effektiv styring av likviditets-,
markeds- og kredittrisiko. Eksponering for mot-
partsrisiko er knyttet til handel i ikke-bgrsnoterte
derivater og valutakontrakter, avregnede ikke-
bersnoterte og bersnoterte derivater, gjenkjeps- og
gjensalgsavtaler, verdipapirutlan, verdipapirer stilt
som sikkerhet ved derivathandel og deltagelses-
sertifikater. Motpartsrisiko oppstar ogsa i for-
bindelse med usikrede bankinnskudd. Slik mot-
partsrisiko oppstar blant annet i forbindelse med
den daglige likviditetsstyringen i fondet og i forbin-
delse med kjop og salg av unotert eiendom. Det er
videre eksponering for motpartsrisiko knyttet til
motparter i de internasjonale oppgjers- og depot-
systemene der transaksjoner gjgres opp. Dette kan

forekomme bade ved valutahandel og ved kjgp og
salg av verdipapirer. Oppgjersrisiko og eksponering
fra handler med lang oppgjerstid defineres ogsa
som motpartsrisiko.

Flere motparter benyttes for a redusere konsentra-
sjon og det er satt strenge krav til motpartenes
kredittkvalitet. Krav til kredittverdighet er generelt
heyere for motparter til usikrede bankinnskudd enn
der det stilles sikkerhet. Endringer i motparters
kredittkvalitet felges opp lopende.

For & redusere motpartsrisiko benyttes
motregningsavtaler for handler i ikke-barsnoterte
derivater, valutakontrakter og gjenkjeps- og gjen-
salgsavtaler. Ytterligere reduksjon av motpartsrisiko
sikres ved krav om sikkerhetsstillelse for positiv
markedsverdi av nettoposisjonen mot motparten.
For instrumenter hvor det stilles sikkerhet er det
satt minimumskrav, blant annet til sikkerhetens
kredittkvalitet, lapetid og konsentrasjon. Avtaler om
motregning og sikkerhetsstillelse er inngatt for
samtlige motparter godkjent for denne type
handler.

Det blir ogsa stilt krav til hvordan eiendomstransak-
sjoner skal gjennomferes. Motpartsrisikoen som
oppstar blir analysert i forkant av at transaksjonen
gjennomferes og krever godkjennelse av CRO. For



2017 ble 11 transaksjoner godkjent av CRO gjennom
denne prosessen.

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

Metodene benyttet for & beregne motpartsrisiko er i
henhold til internasjonalt anerkjente standarder. | all
hovedsak er det Baselregelverket for banker som er
benyttet for maling av motpartsrisiko, med noen til-
pasninger basert pa interne analyser. Risiko-
modellen beregner forventet motpartseksponering
ved konkurs for en motpart. For ikke-bgrsnoterte
derivater og valutakontrakter benyttes markedsver-
dimetoden i Baselregelverket. For hver kontrakt
beregnes markedsverdien og en sats for fremtidig
forventet eksponering. Motregningsavtaler og sik-
kerhet blir hensyntatt i beregningen av netto ekspo-
nering.

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

Eksponering for motpartsrisiko er knyttet til mot-
parter i oppgjers- og depotsystemene, bade ved
valutahandel og ved kjep og salg av verdipapirer. For
de aller fleste valutahandler er oppgjersrisiko lav.
Ved a benytte valutaoppgjerssystemet CLS (Conti-
nuous Linked Settlement) eller ved a handle direkte
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med oppgjersbanken reduseres oppgjersrisikoen. |
enkelte valutaer er Norges Bank utsatt for oppgjers-
risiko da solgt valuta blir levert til motparten fer
kjopt valuta er bekreftet mottatt. | tabell 8.9 inngar
denne eksponeringen pa linjen Ikke-barsnoterte
derivater inklusiv valutakontrakter.

Norges Bank Investment Management investerer
ogsa i saudiarabiske deltagelsessertifikater, som er
instrumenter utstedt av registrerte utenlandske
institusjonelle investorer til internasjonale investo-
rer. Dette instrumentet gir motpartsrisiko mot
utsteder av sertifikatet.

| tabell 8.9 er eksponeringen brutt ned etter type
aktivitet/instrumenttype forbundet med motparts-
risiko.

Total motpartsrisiko malt ved bade brutto og netto
risikoeksponering akte i 2017. Netto risikoekspone-
ring gkte med 4,9 milliarder kroner til 118,0 milliar-
der kroner, mens brutto eksponeringen gkte med
3,5 milliarder kroner til 123,8 milliarder kroner.

@kningen skyldes i hovedsak gkt risikoeksponering
fra verdipapirutlan, saudiarabiske deltagelses-
sertifikater samt gjenkjgps- og gjensalgsavtaler.
Netto risikoeksponering fra verdipapirutlan gkte til
71,2 milliarder kroner ved arsslutt 2017, fra

64,0 milliarder kroner ved arsslutt 2016 og utgjer na
60,3 prosent av den den totale netto risiko-
eksponeringen til fondet. Gjennom verdipapir-
utlansprogrammet lanes det ut bade obligasjoner
og aksjer, hvor obligasjonsandelen var 51 prosent
ved arsslutt. Eksponering fra usikrede bankinnskudd
ble redusert med 6,6 milliarder kroner til 14,0 milli-
arder kroner ved arsslutt 2017.
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Tabell 8.9 Motpartsrisiko per type posisjon

Brutto Motregnings-  Sikkerheter Netto
Belop i millioner kroner, 31.12.2017 eksponering effekter og garantier eksponering
Verdipapirutlan 72275 - 1125 71150
Usikrede bankinnskudd' 14 008 - - 14 008
lkke-barsnoterte derivater inklusiv 16 937 5254 -1293 12976
valutakontrakter
Avregnede ikke-bgrsnoterte og barsnoterte 9 856 1443 140 8272
derivater?
Deltagelsessertifikater 6802 - - 6802
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler 3802 428 -1288 4662
Oppgjersrisiko pa motpart og transaksjoner 19 - - 119
med lang oppgjerstid
Totalt 123799 7126 -1316 117 989

Brutto Motregnings-  Sikkerheter Netto
Belop i millioner kroner, 31.12.2016 eksponering effekter og garantier eksponering
Verdipapirutlan 64908 - 868 64040
Usikrede bankinnskudd' 20570 - - 20570
lkke-barsnoterte derivater inklusiv 19 347 3667 2608 13071
valutakontrakter
Avregnede ikke-bgrsnoterte og barsnoterte 8003 1183 -1 685 8505
derivater?
Deltagelsessertifikater 3934 - - 3934
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler 3523 492 149 2882
Oppgjersrisiko pa motpart og transaksjoner 50 - - 50
med lang oppgjerstid
Totalt 120 335 5342 1940 113 054

1 Belgpet inkluderer ogsa bankinnskudd i ikke-konsoliderte datterselskaper eiendom.
2 Gjelder futureshandler og rentebytteavtaler som er avregnet av sentral motpart.

Linjen Ikke-barsnoterte derivater inklusiv valuta- Norges Banks motparter har en kredittvurdering fra
kontrakter i tabellen bestar av valutaderivater, uavhengige kredittvurderingsbyraer. Kun i tilfeller
aksjederivater (ekskludert deltagelsessertifikater) hvor motpartsrisikoen er mot en sentral motpart,
og rentebytteavtaler. eller motpartsrisikoen regnes som lav, kan en intern

kredittvurdering benyttes som grunnlag for god-
kjennelse av en motpart. Kredittvurderingen for
motparter overvakes og komplementeres av alter-
native kredittrisikoindikatorer.



Tabell 8.10 viser godkjente motparter klassifisert i forhold til kredittvurderingskategori ved arsslutt 2017.

Tabellen inkluderer ogsa meglerhus, som brukes ved kjep og salg av verdipapirer.

Tabell 8.10 Motparter fordelt pa kredittvurdering’

Norges Banks motparter (ikke meglerhus) Meglerhus

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
AAA - - -
AA 30 30 30 28
A 63 58 77 72
BBB 11 15 16 24
BB 1 1 16 1
B - - 15 18
Totalt 105 104 154 153

1 Tabellen viser antall juridiske enheter og samme juridiske enhet kan inngd bade i gruppen meglerhus og motparter.

Antall motparter har holdt seg stabilt i Igpet av aret.
Det var 105 motparter ved arsslutt 2017 mot 104
ved arsslutt 2016. Antall meglerhus har gkt til 154
ved arsslutt 2017 fra 153 ved arsslutt 2016. Det var
en forbedring i kredittdistribusjonen av meglerhus
og motparter i lgpet av aret.

BELANING

Beldning kan benyttes for a sikre effektiv forvaltning
av investeringene innenfor aksje- og obligasjons-
portefgljene, men ikke med sikte pa a gke den gko-
nomiske eksponeringen mot risikable aktiva. Bruken
er her regulert bade i forvaltningsmandatet fra
Finansdepartementet og i investeringsmandatet fra
hovedstyret i Norges Bank til Norges Bank Invest-
ment Management. Belaning er forskjellen mellom
total netto eksponering og markedsverdi for porte-
foljen. Netto eksponering fastsettes ved at verdi-
papirer inngar med markedsverdi, kontanter til pa-
lydende og posisjoner i finansielle derivater ved at
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de konverteres til eksponering mot underliggende
risikable aktiva. Nar eksponeringen er starre enn
portefgljens markedsverdi er portefgljen belant.

SPUs belaning var 0,7 prosent for den aggregerte
aksje- og obligasjonsportefgljen ved utgangen av
2017, sammenlignet med 0,9 prosent ved utgangen
av 2016. For eiendomsportefaljen er det satt krav i
forvaltningsmandatet fra hovedstyret i Norges Bank
om en maksimal gjeldsgrad for portefgljen pa

35 prosent. Eiendomsportefgljen hadde ved
utgangen av 2017 en gjeldsgrad pa 7,1 prosent.

SALG AV VERDIPAPIRER NORGES BANK

IKKE EIER

Salg av verdipapirer Norges Bank ikke eier kan kun
benyttes dersom det er etablerte laneordninger for
a dekke inn en negativ posisjon. Slike transaksjoner
benyttes i liten grad og ved utgangen av 2017 var
det ikke solgt verdipapirer pa denne maten.
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1
SPU Note 9 Skatt

REGNSKAPSPRINSIPP
Norges Bank er unntatt skatteplikt for sin virksomhet i Norge, men er skattepliktig i flere utenlandske
markeder. Skattekostnad i resultatregnskapet omfatter inntektsskatt som ikke blir refundert gjennom
lokale skattelover eller skatteavtaler, og bestar av skatt pa utbytte, renteinntekter og gevinster relatert til
investeringer i Aksjer og Obligasjoner, samt skatt pa honorar mottatt for Utldn med sikkerhetsstillelse.
Denne skatten blir i hovedsak krevd inn ved kilden.

Kildeskatt, etter fratrekk for refunderbart belgp, innregnes samtidig som det relaterte utbyttet eller rente-
inntekten. Se regnskapsprinsipp i note 4 Inntekt/kostnad fra aksjer, obligasjoner og finansielle derivater.
Refunderbar kildeskatt innregnes i balansen som en fordring under Andre eiendeler.

Annen inntektsskatt, som ikke kreves inn ved kilden, innregnes i resultatregnskapet samtidig som den
relaterte inntekten eller gevinsten. Betalbar skatt innregnes som en forpliktelse i balansen under Annen
gjeld, frem til den blir oppgjort.

Skatt som paleper i datterselskaper inkludert i balanselinjen Unotert eiendom, innregnes i resultatregn-
skapet som Inntekt/kostnad fra unotert eiendom. Det er kun skattekostnad i konsoliderte datterselskaper
som inngar i resultatlinjen Skattekostnad, dette er spesifisert i tabell 9.1 i linjen Annet.

Alle usikre skatteposisjoner, som for eksempel omstridte refusjonsbelap av kildeskatt og betalbar skatt
posisjoner i et begrenset antall skatteregimer, blir vurdert hver rapporteringsperiode. Beste estimat for
sannsynlig refusjon eller betaling blir innregnet i balansen.

Tabell 9.1 viser skattekostnader fordelt pa type investering og type skatt.

Tabell 9.1 Spesifikasjon skattekostnad

Inntekts-
skatt pa Netto

Brutto utbytte, inntekt
inntekt renter og Gevinst- etter
Belep i millioner kroner, 2017 for skatt honorar beskatning skatt

Inntekt/kostnad fra:

Aksjer 933 501 -4512 -153 - -4 665 928836
Obligasjoner 81410 -52 -16 - -68 81342
Utldn med sikkerhetsstillelse 3532 -55 - - -55 3477
Annet - - - -8 -8
Skattekostnad -4 619 -169 -8 -4796

Inntekts-
skatt pa Netto

Brutto utbytte, inntekt
inntekt renter og Gevinst- Skatte- etter
Belop i millioner kroner, 2016 for skatt  honorar beskatning kostnad skatt

Inntekt/kostnad fra:

Aksjer 342813 -3887 -18 - -3905 338908
Obligasjoner 100 250 -62 -27 - -89 100161
Utldn med sikkerhetsstillelse 4013 -67 - - -67 3946
Annet - - - - - -
Skattekostnad -4 016 -45 - -4 061
Ved utgangen av 2017 var 2 589 millioner kroner ved utgangen av 2016. Ved arsslutt 2017 og 2016
innregnet i balansen som fordring knyttet til refun- hadde SPU ingen gjeld knyttet til betalbar skatt.

derbar kildeskatt, en gkning fra 600 millioner kroner



|
SPU Note 10 Gevinst/tap valuta

Fondet investerer i internasjonale verdipapirer i | resultatregnskapet er valutaelementet knyttet til
utenlandsk valuta. Den funksjonelle valutaen er realiserte og urealiserte gevinster og tap pa eien-
norske kroner. Valutakursen pa transaksjonstids- deler og gjeld skilt ut og presentert pa en egen linje,
punktet benyttes ved regnskapsfering av transak- Gevinst/tap valuta. Periodens valutakursregulering
sjoner i utenlandsk valuta. Eiendeler og gjeld i estimeres basert pa opprinnelig kostpris i valuta og
utenlandsk valuta omregnes til norske kroner med endring i valutakurser mellom balansedagen og
valutakurser pa balansedagen. kjspstidspunktet, eller forrige balansedag for

finansielle instrumenter kjopt i tidligere perioder.
Ved realisasjon legges valutakursen pa transak-
sjonstidspunktet til grunn.

VESENTLIGE ESTIMATER
Gevinster og tap pa verdipapirer og finansielle derivater er basert pa endringer i verdipapiret/instrumen-
tets kurs (fer gevinst/tap valuta) og endringer i valutakurser (gevinst/tap valuta). Disse presenteres
separat i resultatregnskapet. Metoden for & fordele total gevinst/tap i norske kroner, til et verdipapir-
element og et valutaelement, er et estimat. Forskjellige metoder vil kunne gi ulike utslag for fordelingen.

Valutaelement

Urealisert gevinst/tap som skyldes endringer i valutakurs beregnes basert pa beholdningens kostpris i
utenlandsk valuta og endringen i valutakurs fra kjgpstidspunktet til balansedagen. Dersom beholdningen
er anskaffet i en tidligere periode, vil gevinst/tap for tidligere perioder som allerede er resultatfert trekkes
fra for a komme frem til periodens gevinst/tap. Tilsvarende benyttes valutakurs pa salgstidspunktet i
stedet for balansedagens valutakurs, for realiserte gevinster og tap, og tidligere resultatfert urealisert
gevinst/tap for beholdningen reverseres i gjeldende periode.

Verdipapirelement

Urealiserte gevinster og tap som skyldes endringer i verdipapirets kurs beregnes basert pa endring i verdi-
papirets kurs fra kjgpstidspunktet til balansedagen og balansedagens valutakurs. Gevinster og tap resul-
tatfert i tidligere perioder trekkes fra for & komme frem til periodens gevinst/tap fra endringer i verdipapir-
kurser. Realiserte gevinster og tap fra endringer i verdipapirkurser baseres pa prisen beholdningen blir
solgt til, i motsetning til balansedagens kurs, og tidligere resultatferte urealiserte gevinster og tap

reverseres.
Fondets markedsverdi i norske kroner pavirkes av per aktivaklasse, land og valuta. Endringen i fondets
endringer i valutakurser. Se tabell 8.1 i note 8 Risiko markedsverdi som skyldes endringer i valutakurs er
for en oversikt over fordeling av SPUs investeringer presentert i tabell 10.1.

Tabell 10.1 Spesifikasjon Gevinst/tap valuta

Belop i millioner kroner 2017 2016
Gevinst/tap valuta - USD/NOK -126 868 -17 535
Gevinst/tap valuta - EUR/NOK 111 425 -76 762
Gevinst/tap valuta - JPY/NOK -8 367 2 459
Gevinst/tap valuta - GBP/NOK 20 745 -114 266
Gevinst/tap valuta - andre 17766 -99 995
Gevinst/tap valuta 14701 -306 099
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Tabell 10.2 gir en oversikt over balansedagens valutakurs for de viktigste valutaene SPU er eksponert mot.

Tabell 10.2 Valutakurser

Amerikanske dollar
Euro
Japanske yen

Britiske pund

Fondets avkastning males primaert i fondets valuta-
kurv som er en vektet sammensetning av valutaene
i fondets referanseindeks for aksjer og obligasjoner.

Prosent

31.12.2017 31.12.2016 endring
8,18 8,61 5%

9,82 9,08 8 %

0,07 0,07 2%

11,06 10,64 4 %

Fondets markedsverdi i norske kroner pavirkes av
endringer i valutakurser, men det har ingen betyd-
ning for fondets internasjonale kjgpekraft.

e
SPU Note 11 Forvaltningskostnader

REGNSKAPSPRINSIPP
Forvaltningsgodtgjeringen belastes resultatregnskapet til SPU som en kostnad etter hvert som den
paleper, men blir ferst gjort opp i pafelgende ar. Skyldig forvaltningsgodtgjering er en finansiell gjeld som
klassifiseres som lan og males til amortisert kost.

Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere er basert pa oppnadd meravkastning i forhold til
en referanseindeks over tid. Avsetning for avkastningavhengige honorarer er basert pa beste estimat pa
palepte honorarer som skal utbetales. Endringen i beste estimat i regnskapsperioden resultatfgres.

FORVALTNINGSKOSTNADER | NORGES BANK
Finansdepartementet refunderer Norges Bank for

Forvaltningskostnader omfatter alle kostnader ved
forvaltning av investeringsportefgljen. Disse
paleper i hovedsak i Norges Bank, i tillegg til i kostnader som palgper i forbindelse med forvaltnin-
datterselskaper av Norges Bank som utelukkende gen av SPU, i form av en forvaltningsgodtgjering.
er etablert som en del av forvaltningen av SPUs Forvaltningsgodtgjeringen tilsvarer faktiske kost-
investeringer i unotert eiendom. nader palept i Norges Bank, inkludert avkastnings-
avhengige honorarer til eksterne forvaltere, og
belastes periodens resultat for SPU pa linjen
Forvaltningsgodtgjering. Kostnader inkludert i for-

valtningsgodtgjeringen er spesifisert i tabell 11.1.



Tabell 11.1 Forvaltningsgodtgjering

Belop i millioner kroner

2017 2016

Basis- Basis-
punkter punkter

Lonn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader 1325 1177
Kostnader til depot 404 379
IT-tjenester, systemer, data og informasjon 657 649
Analyse, konsulent og juridiske tjenester 252 261
@vrige kostnader 251 244
Fordelte kostnader Norges Bank 161 161
Faste honorarer til eksterne forvaltere 755 638
Forvaltningsgodtgjering eksklusive avkastningsavhengige honorarer 3804 4,8 3509 4.9
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 924 222
Forvaltningsgodtgjering 4728 6,0 3731 52

FORVALTNINGSKOSTNADERI
DATTERSELSKAPER

Forvaltningskostnader som paleper i datterselska-
per bestar av kostnader knyttet til forvaltningen av
den unoterte eiendomsportefgljen. Disse kostna-
dene blir belastet portefeljeresultatet direkte og er

ikke en del av forvaltningsgodtgjeringen. Forvalt-
ningskostnader palept i ikke-konsoliderte og
konsoliderte datterselskaper presenteres i resultat-
regnskapet som henholdsvis Inntekt/kostnad fra
unotert eiendom og Andre kostnader, og er
spesifisert i tabell 11.2.

Tabell 11.2 Forvaltningskostnader datterselskaper eiendom

Belop i millioner kroner 2017 2016
Lenn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader 33 27
IT-tjenester, systemer, data og informasjon 42 36
Analyse, konsulent og juridiske tjenester 23 19
@vrige kostnader 17 18
Sum forvaltningskostnader datterselskaper eiendom 116 100

Herav forvaltningskostnader ikke-konsoliderte datterselskaper 97 81

Herav forvaltningskostnader konsoliderte datterselskaper 19 19

@VRE RAMME FOR DEKNING AV
FORVALTNINGSKOSTNADER
Finansdepartementet har fastsatt en gvre ramme
for dekning av forvaltningskostnader, og Norges
Bank godtgjeres kun for palgpte kostnader innenfor
denne rammen. | tillegg dekkes avkastningsavhen-
gige honorarer til eksterne forvaltere utenfor den
fastsatte rammen.

Summen av forvaltningskostnader som paleper i
Norges Bank og i datterselskaper, eksklusiv avkast-
ningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere, er
for 2017 begrenset oppad til 7,5 basispunkter av
gjennomsnittlig kapital under forvaltning. | henhold
til retningslinjer fra Finansdepartementet, er gjen-
nomsnittlig kapital under forvaltning beregnet
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basert pa markedsverdien til fondets portefglje i
norske kroner ved inngangen til hver maned i
kalenderaret.

Samlede forvaltningskostnader som males mot den
ovre kostnadsrammen utgjer 3 920 millioner kroner
i 2017. Dette bestar av 3 804 millioner kroner i for-
valtningskostnader i Norges Bank eksklusive avkast-
ningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere og
116 millioner kroner i forvaltningskostnader i datter-
selskaper. Dette tilsvarer 5,0 basispunkter av forval-
tet kapital pa arsbasis.

Samlede forvaltningskostnader inklusive avkast-
ningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere



utgjer 4 844 millioner kroner i 2017. Dette tilsvarer
6,2 basispunkter av forvaltet kapital pa arsbasis.

ANDRE DRIFTSKOSTNADER |
DATTERSELSKAPER

| tillegg til forvaltningskostnadene presentert i tabell
11.2, palgper det ogsa andre driftskostnader i
datterselskaper knyttet til Iapende vedlikehold, drift
og utvikling av bygninger og leieforhold. Disse kost-
nadene er ikke kostnader ved a investere i eiendom,
men kostnader ved a drifte bygningene etter at de
er kjgpt. Derfor er de ikke definert som forvalt-
ningskostnader. Andre driftskostnader blir belastet

REGNSKAP 3

portefgljeresultatet direkte og er ikke en del av
forvaltningsgodtgjering. De inngar heller ikke i
kostnadene som er oppad begrenset til den avre
kostnadsrammen.

Andre driftskostnader som paleper i ikke-
konsoliderte datterselskaper presenteres i resultat-
regnskapet som Inntekt/kostnad fra unotert
eiendom, se tabell 6.3 i note 6 Unotert eiendom for
ytterligere informasjon. Andre driftskostnader som
paleper i konsoliderte datterselskaper presenteres i
resultatregnskapet som Andre kostnader.

ey
SPU Note 12 Utlan og innlan med sikkerhetsstillelse

Utlan og innlan med sikkerhetsstillelse er transak-
sjoner hvor SPU overfgrer eller mottar verdipapirer
eller kontanter fra en motpart, med sikkerhetstil-
lelse i andre verdipapirer eller kontanter. Transaksjo-
ner er gjennomfert under forskjellige avtaler som
verdipapirutlansavtaler, gjensalgs- og gjenkjeps-
avtaler og aksjebytteavtaler i kombinasjon med kjep
eller salg av aksjer.

Formalet med utlan og innlan med sikkerhetsstil-
lelse er & skape merinntekter fra SPUs beholdninger
av verdipapirer og kontanter. Disse transaksjonene
benyttes ogsa i forbindelse med finansiering av
verdipapirforvaltningen.

REGNSKAPSPRINSIPP

Inntekter og kostnader fra utldn og innldn med sikkerhetsstillelse

Inntekter og kostnader bestar hovedsakelig av renter og netto honorar som innregnes linezert over

avtaleperioden. Dette presenteres i resultatregnskapet som Inntekt/kostnad fra utlGn med sikkerhets-

stillelse og Inntekt/kostnad fra innldn med sikkerhetsstillelse.

Tabell 12.1 gir en spesifikasjon av inntekter og kostnader fra utlan og innlan med sikkerhetsstillelse.

Tabell 12.7 Inntekt/kostnad fra utlan og innlan med sikkerhetsstillelse

Belep i millioner kroner
Inntekt/kostnad fra utlan med sikkerhetsstillelse

Inntekt/kostnad fra innlan med sikkerhetsstillelse

2017 2016
3532 4013
-345 23

Netto inntekt/kostnad fra utlan og innldn med sikkerhetsstillelse 3187 4036




REGNSKAPSPRINSIPP
Overferte finansielle eiendeler
Ved utldn og innlan med sikkerhetsstillelse, fraregnes ikke det overferte verdipapiret ved inngdelsen av
avtalen, da kriteriene for fraregning ikke er oppfylt. Siden motparten har rett til & selge eller pantsette
verdipapiret, anses verdipapiret som overfert. Overferte verdipapirer presenteres derfor pa egne linjer i
balansen, Utldnte aksjer og Utldnte obligasjoner. | avtaleperioden regnskapsferes de underliggende
verdipapirene i samsvar med regnskapsprinsipper for det aktuelle verdipapiret.

Utlan med sikkerhetsstillelse

Kontantsikkerhet overfert til motparter er fraregnet. En tilsvarende fordring pa kontantbelgpet som skal
returneres innregnes i balansen som en eiendel, Utldn med sikkerhetsstillelse. Denne eiendelen er utpekt
ved fgrstegangsinnregning som finansiell eiendel malt til virkelig verdi over resultatet.

Innldn med sikkerhetsstillelse

Mottatt kontantsikkerhet innregnes i balansen som Innskudd i banker med en tilh@rende forpliktelse,
Innldn med sikkerhetsstillelse. Denne forpliktelsen er utpekt ved farstegangsinnregning som finansiell
forpliktelse malt til virkelig verdi over resultatet.

Sikkerhet mottatt i form av verdipapirer
Sikkerhet mottatt i form av verdipapirer gjennom utlan og innlan med sikkerhetsstillelse, hvor SPU har rett
til & selge eller pantsette verdipapiret, innregnes ikke i balansen, med mindre det er reinvestert.

Tabell 12.2 viser belgpet presentert som Utldn med sikkerhetsstillelse samt tilhgrende sikkerheter mottatt i
form av verdipapirer.

Tabell 12.2 Utlan med sikkerhetstillelse

Belop i millioner kroner 31.12.2017 31.12.2016
Utldn med sikkerhetsstillelse 185 046 134 338
Sum utldn med sikkerhetsstillelse 185046 134 338

Tilherende sikkerheter i form av verdipapirer (ikke-balansefart)

Aksjer mottatt som sikkerhet 52 413 31983
Obligasjoner mottatt som sikkerhet 134 430 106 400
Sum sikkerheter mottatt i form av verdipapirer knyttet til utlan 186 843 138 383
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Tabell 12.3 viser overferte verdipapirer med tilknyttede forpliktelser i form av Innldn med sikkerhetsstillelse,

samt sikkerheter mottatt i form av verdipapirer eller garantier.

Tabell 12.3 Overforte finansielle eiendeler og innldn med sikkerhetsstillelse

Belep i millioner kroner 31.12.2016
Overforte finansielle eiendeler

Utlante aksjer 340 865
Utlante obligasjoner 454735
Sum overferte finansielle eiendeler 795 600
Tilhgrende kontantsikkerhet, innregnet som forpliktelse

Innlan med sikkerhetsstillelse 213520
Sum innldn med sikkerhetsstillelse 213520
Tilhgrende sikkerheter i form av verdipapirer eller garantier

(ikke-balansefart)

Aksjer mottatt som sikkerhet 388340
Obligasjoner mottatt som sikkerhet 236 471
Garantier 9701
Sum sikkerheter mottatt i form av verdipapirer eller garantier knyttet til 634512

overfarte finansielle eiendeler

Enkelte sammenligningstall i tabellene ovenfor er
omarbeidet for & samsvare med presentasjonen i

innevaerende ar. Dette har ingen pavirkning pa tall

innregnet i regnskapet.



SPU Note 13 Sikkerhetsstillelse og motregning

REGNSKAPSPRINSIPP

Kontantsikkerhet ikke-barsnoterte derivattransaksjoner

Kontantsikkerhet avgitt i forbindelse med ikke-bgrsnoterte derivattransaksjoner er fraregnet og en

tilsvarende fordring pa kontantbelgpet som skal returneres er innregnet i balansen som Avgitt kontant-

sikkerhet. Kontantsikkerhet mottatt i forbindelse med ikke-barsnoterte derivattransaksjoner er innregnet
i balansen som Innskudd i banker med en tilharende forpliktelse, Mottatt kontantsikkerhet. Bade Avgitt
kontantsikkerhet og Mottatt kontantsikkerhet er utpekt ved fgrstegangsinnregning som finansielle

eiendeler og forpliktelser malt til virkelig verdi over resultatet.

Motregning

Finansielle eiendeler og forpliktelser blir ikke motregnet og presentert netto i balansen, da kriteriene

i IAS 32 Finansielle instrumenter: Presentasjon ikke er oppfylt. Tabell 13.1 inneholder derfor ikke en

kolonne for belep motregnet/nettofert i balansen.

Sikkerhetsstillelse

For flere motparter og transaksjonstyper vil det
bade avgis og mottas kontantsikkerhet til og fra
samme motpart. Derfor vil mottatt kontantsikker-
het kunne nettes mot avgitt kontantsikkerhet, og
omvendt, som vist i tabell 13.1. Balanselinjene
Avgitt kontantsikkerhet og Mottatt kontantsikkerhet
er utelukkende knyttet til ikke-bgrsnoterte derivat-
transaksjoner. | forbindelse med utldn og innlan
med sikkerhetsstillelse vil det avgis og mottas sik-
kerhet i form av verdipapirer eller kontanter, se note
12 Utldn og innldn med sikkerhetsstillelse for mer
informasjon.

Motregning

Tabell 13.1 viser en oversikt over finansielle eien-
deler og forpliktelser, effekten av juridisk bindende
nettingavtaler og relaterte sikkerheter for a redu-
sere kredittrisiko. Kolonnen Eiendeler/Forpliktelser i
balansen som er gjenstand for netting viser
balansefert belgp for finansielle eiendeler og
-forpliktelser som er underlagt juridisk bindende
nettingavtaler. Disse belgpene er justert for
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effekten av potensiell netting av balansefgrte finan-
sielle eiendeler og gjeld, samt avgitte eller mottatte
sikkerheter, mot samme motpart. Den resulterende
nettoeksponeringen er presentert i kolonnen Eien-
deler/Forpliktelser etter netting og sikkerheter.

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

Ved motpartskonkurs vil samlet oppgjer mellom
Norges Bank og konkursboet kunne gjennomfares
for enkelte grupper av instrumenter, uavhengig av
om instrumentene tilharer SPU eller Norges Banks
valutareserver. Slik kryssmotregning vil gjgres opp
mellom disse portefgljene og er ikke justert for i
tabellen.
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Tabell 13.1 Eiendeler og forpliktelser som er gjenstand for nettingavtaler

Belop i millioner kroner,
31.12.2017

Belap som er underlagt bindende nettingavtale

Mottatt Uoppgjorte

Finansielle kontant- Mottatt Eiendeler handler og Brutto

Eiendeleri forpliktel- sikkerhet sikkerhet i etter eiendeler som balanse-

balansen som ser knyttet (innregnet verdipapirer nettingog ikke er under- forte

er gjenstand til samme som for- (ikke inn- sikker- lagt bindende finansielle

Beskrivelse for netting motpart pliktelse) regnet) heter nettingavtale eiendeler

EIENDELER

Utlan med 120 952 - 91571 29 382 - 64 094 185046
sikkerhetsstillelse

Avgitt kontantsikkerhet 1894 1878 - - 16 - 1894

Finansielle derivater 2074 1875 141 - 58 6 951 9 025

Totalt 124 920 3753 91712 29382 74 71045 195965

Belop i millioner kroner, Belap som er underlagt bindende nettingavtale Uoppgjorte
31.12.2017 handler og Brutto
Finansielle Avgitt Avgitt  Forplikt-  forpliktelser  balanse-
Forpliktelseri eiendeler kontant- sikkerheti elser etter som ikke er forte
balansen som knyttet sikkerhet verdipapirer netting og underlagt finansielle
er gjenstand til samme (innregnet (ikke sikker- bindende forpliktel-
Beskrivelse for netting motpart som eiendel) fraregnet) heter nettingavtale ser
GJELD
Innlan med 202 291 - 91571 110 337 383 57 845 260136
sikkerhetsstillelse
Mottatt kontantsikkerhet 740 740 - - - 5064 5804
Finansielle derivater 3919 1875 1342 - 701 - 3919
Totalt 206 950 2615 92913 110 337 1084 62909 269859

Belap i millioner kroner,
31.12.2016

Belep som er underlagt bindende nettingavtale

Mottatt Uoppgjorte

Finansielle kontant- Mottatt Eiendeler handler og Brutto

Eiendeleri forpliktel- sikkerhet sikkerhet i etter eiendeler som balanse-

balansen som ser knyttet (innregnet verdipapirer nettingog ikke er under- forte

er gjenstand til samme som for- (ikke inn- sikker- lagt bindende finansielle

Beskrivelse for netting motpart pliktelse) regnet) heter nettingavtale eiendeler

EIENDELER

Utlan med 121263 - 106 368 14 895 - 13075 134 338
sikkerhetsstillelse

Avgitt kontantsikkerhet 2320 2320 - - - - 2320

Finansielle derivater 5114 2519 2573 - 22 4252 9 366

Totalt 128 697 4839 108 941 14 895 22 17327 146024

Belop i millioner kroner, Belap som er underlagt bindende nettingavtale Uoppgjorte
31.12.2016 handler og Brutto
Finansielle Avgitt Avgitt  Forplikt-  forpliktelser  balanse-
Forpliktelseri eiendeler kontant- sikkerheti elser etter som ikke er forte
balansen som knyttet sikkerhet verdipapirer netting og underlagt finansielle
er gjenstand til samme (innregnet (ikke sikker- bindende forpliktel-
Beskrivelse for netting motpart som eiendel) fraregnet) heter nettingavtale ser
GJELD
Innlan med 193 462 - 106 368 87 094 - 20 058 213520
sikkerhetsstillelse
Mottatt kontantsikkerhet 2755 2573 - - 182 933 3688
Finansielle derivater 4501 2519 1982 - - - 4501
Totalt 200718 5092 108 350 87 094 182 20 991 221709




SPU Note 14 Narstaende parter

REGNSKAPSPRINSIPP

Norges Bank er eid av staten og benytter seg av unntaksregelen i IAS 24.25 vedrerende opplysninger om

transaksjoner og mellomvaerende, inkludert forpliktelser, med staten som naerstdende part. Dette inklu-

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

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

Norges Bank, inkludert SPU, er et eget rettssubjekt
som er heleid av staten ved Finansdepartementet.
Se note 1 Generell informasjon for informasjon om
forholdet mellom Finansdepartementet, Norges
Bank og SPU. SPU gjennomferer alle transaksjoner
til markedsvilkar.

TRANSAKSJONER MED STATEN
Finansdepartementet har plassert fondsmidlene til
forvaltning i SPU som et kroneinnskudd pa en saer-
skilt konto i Norges Bank (kronekontoen).

Kroneinnskuddet er videre plassert til forvaltning
hos Norges Bank Investment Management.

I henhold til mandat for forvaltningen foretas over-
feringer til og fra kronekontoen. Se ytterligere infor-
masjon om tilfersel/uttak i Oppstilling av endringer i
eiers kapital.

TRANSAKSJONER MED NORGES BANK
Norges Bank har ingen gkonomisk risiko knyttet til
forvaltningen av SPU. Finansdepartementet refun-
derer Norges Bank for kostnader som palgper i
forbindelse med forvaltningen av SPU gjennom en

forvaltningsgodtgjering, se note 11 Forvalt-
ningskostnader. | 2017 ble 3,7 milliarder kroner
trukket fra kronekontoen for a betale skyldig forvalt-
ningsgodtgjering for 2016 til Norges Bank.

Interne handler mellom SPU og de langsiktige reser-
vene i Norges Bank presenteres som en netto mel-
lomvaerende mellom de to rapporteringsenhetene,
pa balanselinjene Andre eiendeler og Annen gjeld.
Ved utgangen av 2017 representerte netto mellom-
vaerende mellom portefgljene en fordring pa 292
millioner kroner for SPU. Tilhgrende resultatposter
presenteres netto i resultatregnskapet, som Rente-
inntekter/kostnader.

TRANSAKSJONER MED DATTERSELSKAPER
Datterselskaper av Norges Bank er utelukkende
etablert som en del av forvaltningen av SPUs
investeringer i unotert eiendom. For en oversikt
over sentrale selskaper, se note 15 Interesser i andre
foretak. For informasjon om transaksjoner med
datterselskaper, se note 6 Unotert eiendom.

SPU Note 15 Interesser i andre foretak

Investeringer i unotert eiendom utferes gjennom
datterselskaper av Norges Bank, utelukkende
etablert som en del av forvaltningen av SPU. Datter-
selskapene investerer, gjennom holdingselskaper, i
enheter som investerer i eiendom. Disse selskapene
kan vaere datterselskaper eller tilknyttede selskaper.

Det overordnede malet med eierskapsstrukturene
benyttet for de unoterte eiendomsinvesteringene er
aivareta de finansielle verdiene under forvaltning
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og a sikre hayest mulig avkastning etter kostnader i
henhold til mandatet fra Finansdepartementet.
Viktige kriterier i beslutningen av eierskapsstruktur
har veert juridisk beskyttelse, eierskapsstyring og
operasjonell effektivitet. Skattekostnader kan repre-
sentere en vesentlig kostnad for de unoterte eien-
domsinvesteringene. Forventet skattekostnad har
derfor vaert en av faktorene som har inngatt i vurde-
ringen av eierskapsstruktur.
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Tabell 15.1 viser de sentrale selskapene som drifter og eier eiendommene, i tillegg til de konsoliderte datterselskapene.

Tabell 15.1 Eiendomsselskaper

Effektiv
eierandel
av under-

Eierandel liggende
og stemme- eien-
Forretnings- Eiendoms- andel dommer Innregnet
Selskap adresse adresse i prosent i prosent fra

Ikke-konsoliderte selskaper

Storbritannia

NBIM George Partners LP! London London 100,00 25,00 2011
MSC Property Intermediate Holdings Limited ~ London Sheffield 50,00 50,00 2012
NBIM Charlotte Partners LP London London 100,00 57,75 2014
NBIM Edward Partners LP London London 100,00 100,00 2014
NBIM Caroline Partners LP London London 100,00 100,00 2015
NBIM James Partners LP London London 100,00 100,00 2015
NBIM Henry Partners LP London London 100,00 100,00 2016
NBIM Elizabeth Partners LP London London 100,00 100,00 2016
Luxembourg
NBIMS.ar.l. Luxembourg I/A 100,00 I/A 2011
Frankrike
NBIM Louis SAS Paris Paris 100,00 50,00 2011
SCI 16 Matignon Paris Paris 50,00 50,00 2011
Champs Elysées Rond-Point SCI Paris Paris 50,00 50,00 2011
SCIPB 12 Paris Paris 50,00 50,00 2011
SCl Malesherbes Paris Paris 50,00 50,00 2012
SCI 15 Scribe Paris Paris 50,00 50,00 2012
SAS 100 CE Paris Paris 50,00 50,00 2012
SCI Daumesnil Paris Paris 50,00 50,00 2012
SCI 9 Messine Paris Paris 50,00 50,00 2012
SCI Pasquier Paris Paris 50,00 50,00 2013
NBIM Marcel SCI Paris Paris 100,00 100,00 2014
NBIM Victor SCI Paris Paris 100,00 100,00 2016
NBIM Eugene SCI Paris Paris 100,00 100,00 2017
Tyskland
Die Welle 1 Frankfurt Immobilien Koéln Frankfurt 50,00 50,00 2012
GmbH & Co. KG
Die Welle 3 Frankfurt Immobilien Koln Frankfurt 50,00 50,00 2012
GmbH & Co. KG
NKE Neues Kranzler Eck Berlin Immobilien Koéln Berlin 50,00 50,00 2012
GmbH & Co. KG
Tower SZ Munich GmbH & Co. KG Hamburg MUnchen 50,00 50,00 2013
STEGLBG2S.C.S Luxembourg Minchen 94,90 94,90 2014
STEGLBG3S.C.S Luxembourg Minchen 94,90 94,90 2014
Sveits
NBIM Antoine CHF S.ar.l. Luxembourg Zurich 100,00 100,00 2012
Europa
Prologis European Logistics Partners S.ar.l. Luxembourg Elere europeiske 50,00 50,00 2013
yer

1 En eiendom i dette selskapet, 20 Air Street, har fra 1. september 2017 en eierandel pa 50 prosent.



Selskap

USA

T-C 1101 Pennsylvania Venture LLC
T-C Franklin Square Venture LLC

T-C 33 Arch Street Venture LLC

T-C 470 Park Avenue South Venture LLC
T-C 475 Fifth Avenue Venture LLC

No. 1 Times Square Development LLC
OFC Boston LLC

425 MKT LLC

55512th LLC

Prologis U.S. Logistics Venture LLC

OBS Boston LLC

100 Federal JV LLC

Atlantic Wharf JV LLC
BP/CGCenter MM LLC

T-C 2 Herald Square Venture LLC
T-C 800 17th Street Venture NW LLC
T-C Foundry Sq Il Venture LLC
T-C Hall of States Venture LLC
SIP TS JVLLC

T-C Republic Square Venture LLC
T-C 888 Brannan Venture LLC
Hudson Square Properties, LLC
ConSquare LLC

100 First Street Member LLC
303 Second Street Member LLC

900 16th Street Economic Joint Venture (DE) LP

1101 NYA Economic Joint Venture (DE) LP
375 HSP LLC
Japan

TMK Tokyo TN1

Konsoliderte datterselskaper
Singapore

NBRE Management Singapore Pte. Ltd.
Japan

NBRE Management Japan Advisors K.K.
Storbritannia

NBRE Management Europe Limited

Forretnings-
adresse

Eiendoms-
adresse

Eierandel
og stemme-

andel

i prosent

Effektiv
eierandel
av under-

liggende

eien-
dommer
i prosent

Wilmington, DE~ Washington 49,90 49,90
Wilmington, DE~ Washington 4990 49,90
Wilmington, DE  Boston 4990 49,90
Wilmington, DE ~ New York 4990 4990
Wilmington, DE~ New York 4990 4990
Wilmington, DE ~ New York 45,00 45,00
Wilmington, DE ~ Boston 47,50 47,50
Wilmington, DE  San Francisco 47,50 47,50
Wilmington, DE~ Washington 47,50 4750
Wilmington, DE  Flere 46,30 44,96
amerikanske byer
Wilmington, DE Boston 47,50 47,50
Wilmington, DE ~ Boston 45,00 45,00
Wilmington, DE  Boston 45,00 45,00
Wilmington, DE New York 45,00 45,00
Wilmington, DE New York 4990 4990
Wilmington, DE ~ Washington 4990 49,90
Wilmington, DE  San Francisco 4990 4990
Wilmington, DE ~ Washington 49,90 49,90
Wilmington, DE New York 45,00 45,00
Wilmington, DE ~ Washington 4990 49,90
Wilmington, DE  San Francisco 49,90 49,90
Wilmington, DE~ New York 48,00 48,00
Wilmington, DE~ Washington 47,50 47,50
Wilmington, DE  San Francisco 44,00 44,00
Wilmington, DE  San Francisco 44,00 44,00
Wilmington, DE ~ Washington 49,00 49,00
Wilmington, DE~ Washington 49,00 49,00
Wilmington, DE ~ New York 48,00 48,00
Tokyo Tokyo 70,00 70,00
Singapore I/A 100,00 I/A
Tokyo I/A 100,00 I/A
London I/A 100,00 I/A

Aktiviteten i de konsoliderte datterselskapene
bestar av a yte investeringsrelaterte tjenester til
SPU. Aktiviteten presenteres i resultatregnskapet
som Andre kostnader og inngar i balanselinjene
Andre eiendeler og Annen gjeld.

| tillegg til selskapene vist i tabell 15.1 har Norges
Bank heleide holdingselskaper etablert som en del
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av investeringene i unotert eiendom. Disse holding-
selskapene har ingen drift og eier ingen eiendom-
mer direkte. Holdingselskapene har forretnings-
adresse enten i samme land som eiendommen,

i tilknytning til NBIM S.a r.l. i Luxembourg, eller i
Norge for holdingselskapene etablert for investe-
ringer i eiendom i Japan.

Innregnet
fra

2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2014

2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2015
2015
2015
2015
2016
2016
2016
2017
2017
2017

2017

2015

2015

2016



Deloitte

Til Norges Banks Representantskap

Uavhengig revisors beretning

Uttalelse om revisjonen av arsregnskapet

Konklusjon

Vi har revidert Norges Banks arsregnskap som bestar av balanse per 31. desember 2017, resultat-
regnskap, oppstilling over endringer i egenkapital og kontantstremoppstilling for regnskapsaret
avsluttet per denne datoen og noter til regnskapet, herunder et sammendrag av viktige regnskaps-
prinsipper.

Etter var mening er det medfelgende arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av Norges Banks finansielle stilling per 31. desember 2017, og av dets resultater og
kontantstremmer for regnskapsaret avsluttet per denne datoen i samsvar med forskrift om &rsregnskap
m.m. for Norges Bank. Forskriften krever at Norges Banks regnskap utarbeides i samsvar med
International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU, men fastsetter sarskilte krav til
presentasjon av investeringsportefoljen til Statens pensjonsfond utland og datterselskaper som
utelukkende utgjor investeringer som ledd i forvaltningen av investeringsportefoljen.

Grunnlag for konklusjonen

Vi har gjennomfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
de internasjonale revisjonsstandardene International Standards on Auditing (ISA-ene). Vare oppgaver
og plikter i henhold til disse standardene er beskrevet i Revisors oppgaver og plikter ved revisjon av
arsregnskapet. Vi er uavhengige av Norges Bank slik det kreves i lov og forskrift, og har overholdt
vére ovrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Etter var oppfatning er innhentet
revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

Sentrale forhold ved revisjonen

Sentrale forhold ved revisjonen er de forhold vi mener var av sterst betydning ved revisjonen av
arsregnskapet for 2017. Disse forholdene ble handtert ved revisjonens utferelse og da vi dannet oss
var mening om arsregnskapet som helhet. Vi konkluderer ikke saerskilt pé disse forholdene.



FORVALTNING AV AKSJE- OG RENTEPORTEFOLJENE I VALUTARESERVENE OG

STATENS PENSJONSFOND UTLAND

BESKRIVELSE AV
SENTRALE FORHOLD

HVORDAN VAR REVISJON
ADRESSERTE SENTRALE FORHOLD

Prosesser og kontrollaktiviteter 1 aksje
og renteforvaltningen knyttet til blant
annet gjennomfoering av handler, utldn
og innlan med sikkerhetsstillelse,
inntektsforing av renter og utbytte,
verdsettelse, gevinst- og tapsberegning,
valutaomregning og avkastnings- og
risikoméling er i utstrakt grad auto-
matisert.

Avvik i de automatiserte prosessene
analyseres og falges opp.

Norges Banks IT-systemer er basert

pa standardsystemer med ulik grad av
tilpasninger og endringer. Den tekniske
drift av IT-systemene er i stor grad
utkontraktert til ulike tjeneste-
leveranderer.

IT-systemene som benyttes i forvalt-
ningen er helt sentrale for regnskaps-
foring og rapportering.

Det vises til nermere beskrivelse om
utvikling, forvaltning og drift av
IT-systemene i Norges Bank i hoved-
styrets beretning.

God styring og kontroll i de auto-
matiserte forvaltningsprosessene og i
avvikshandtering er av vesentlig betyd-
ning for a sikre neyaktig, fullstendig og
palitelig finansiell rapportering og er
derfor et sentralt forhold i revisjonen.

Norges Bank har etablert overordnede styringsmodeller
og kontrollaktiviteter for oppfelgingen av aksje og
renteforvaltningen.

Vi vurderte de deler av de overordnede styringsmodeller
som er relevante for finansiell rapportering.

Vi vurderte og testet utformingen av utvalgte kontroll-
aktiviteter knyttet til IT-drift, endringshandtering og
informasjonssikkerhet. For et utvalg av disse kontrol-
laktivitetene testet vi om de hadde fungert i perioden.

Vi vurderte og testet utformingen av utvalgte auto-
matiserte kontrollaktiviteter i IT-systemene knyttet til
gjennomfering av handler, utlan og innldn med sikker-
hetsstillelse, inntektsforing av renter og utbytte, verd-
settelse, gevinst- og tapsberegning, valutaomregning og
avkastnings- og risikomaling. For et utvalg av disse
kontrollaktivitetene testet vi om de hadde fungert i
perioden.

Vi vurderte og testet utformingen av utvalgte manuelle
kontrollaktiviteter for de ovennevnte omrader knyttet til
analyse og oppfelging av avvik som ble identifisert
gjennom de automatiserte prosessene. For et utvalg av
disse kontrollaktivitetene testet vi om de hadde fungert
i perioden.

Vi vurderte ulike tredjepartsbekreftelser (ISAE 3402-
rapporter) fra Norges Banks tjenesteleveranderer som
benyttes i forvaltningen med hensyn til om disse hadde
tilfredsstillende internkontroll pd omréder som har
betydning for Norges Banks finansielle rapportering.

Vi har benyttet egne IT-spesialister i arbeidet med a
forstd den overordnede styringsmodellen for IT og i
vurderingen og testingen av kontrollaktivitetene knyttet
til IT.
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SEDLER OG MYNT I OMLOP

BESKRIVELSE AV
SENTRALE FORHOLD

HVORDAN VAR REVISJON ADRESSERTE
SENTRALE FORHOLD

Norges Bank har ansvaret for a
utstede kontante betalingsmidler
(sedler og mynt). De to forste
valerene i Norges attende seddelserie,
100- og 200-kroneseddelen, ble satt i
sirkulasjon tirsdag 30. mai 2017.

Se note 16 for beskrivelse av
regnskapsprinsipp for sedler og mynt
og en beskrivelse av kriterier for nar
sedler og mynt innregnes og fraregnes
Norges Banks balanse.

En sikker behandling av sedler og
mynt i depoter og i bestillings- og
destruksjonsprosessen er avgjerende
for en riktig finansiell rapportering av
sedler og mynt i omlep og er derfor et

Norges Bank har etablert ulike kontrollaktiviteter knyttet
til sedler og mynt i omlap.

Vi vurderte og testet utformingen av utvalgte kontrollakti-
viteter etablert for & sikre korrekt beholdningen av sedler
og mynt, herunder bestilling og mottak av nye sedler og
mynt, registrering av tilforsel og uttak, og registrering av
destruksjon. For et utvalg av disse kontrollene testet vi
om de hadde fungert i perioden.

For et utvalg kontantdepoter innhentet vi rapporter fra
tellinger foretatt av tredjeparter som drifter depotene. For
et kontantdepot fortok vi kontrolltelling av et utvalg
sedler. For et depot som er driftet av Norges Bank deltok
vi pé en telling og gjennomforte en selvstendig kontroll-
telling av et utvalg sedler. Vi sammenstilte rapportene fra
tredjeparten og resultatet av vare kontrolltellinger med
opplysninger i Norges Bank om innestdende i depotene.

sentralt forhold i revisjonen.

Vi vurderte ogsa om opplysningene om sedler og mynt i
omlep i note 1 og 16 var dekkende.

VERDSETTELSE AV INVESTERINGER I UNOTERT EIENDOM,
STATENS PENSJONSFOND UTLAND

BESKRIVELSE AV
SENTRALE FORHOLD

HVORDAN VAR REVISJON ADRESSERTE
SENTRALE FORHOLD

Statens pensjonsfond utland har
investert i unotert eiendom
gjennom datterselskaper av
Norges Bank. Investeringene i
datterselskapene presentert som
unotert eiendom i balansen males
til virkelig verdi. Se note 20,
SPU note 6 og 7, for en beskrivelse
av investeringene, regnskaps-
prinsipper og verdsettelses-
metoder.

Verdsettelse av unoterte eiendoms-
investeringer er beheftet med
usikkerhet og bygger pé informa-
sjon om den enkelte eiendomstype
og beliggenhet, samt en rekke
forutsetninger og estimater.

Forutsetningene og estimatene er
avgjerende for verdsettelsen og
verdsettelse av unotert eiendom
er derfor et sentralt forhold i var
revisjon.

Norges Bank har etablert ulike kontrollaktiviteter for opp-
folging av verdsettelsene foretatt av de eksterne verdsetterne.
Vi vurderte og testet utformingen av utvalgte kontroll-
aktiviteter knyttet til viktige forutsetninger og estimater,
herunder fremtidige inntekter, kostnader og relevante
diskonteringsrenter. For et utvalg eiendommer testet vi om
disse kontrollaktivitetene hadde fungert i perioden.

For et utvalg forretningseiendommer i Frankrike og USA,
mottok vi gjennom aret de eksterne verdsettelsesrapportene
fra Norges Bank og kontrollerte at benyttede verdsettelses-
metoder var i overensstemmelse med anerkjente verdsettelses-
standarder og praksis. Vi kontrollerte deler av leieinntektene
mot budsjett og rimelighetsvurderte estimater for fremtidige
leieinntekter og diskonteringsrenter mot eksterne kilder. Vi
vurderte verdsetterens uavhengighet, kvalifikasjoner og
erfaringer.

Vi benyttet egne eksperter i arbeidet med kontroll av
verdsettelsesrapportene.

Vi avstemte at virkelig verdi i den finansielle rapportering
var 1 overensstemmelse med verdsettelsesrapportene.

Vi vurderte om opplysningene i note 20, SPU note 6 og 7,
om verdsettelse av unotert eiendom var dekkende.




NOTEINFORMASJON OM AVKASTNING OG RISIKO,

STATENS PENSJONSFOND UTLAND

BESKRIVELSE AV SENTRALE
FORHOLD

HVORDAN VAR REVISJON ADRESSERTE
SENTRALE FORHOLD

Avkastning maéles i norske kroner og i
utenlandsk valuta basert pa en vektet
sammensetning av valutaene i fondets
referanseindekser for aksjer og
obligasjoner.

I forvaltningsmandatet for Statens
pensjonsfond utland er det gitt flere
rammer og begrensninger for forvalt-
ningen. Mandatet fastsatt av Finans-
departementet ble endret fra 1. januar
2017. Alle fondets investeringer,
inkludert unoterte eiendomsinveste-
ringer, er nd inkludert i beregning av
forventet relativ volatilitet, og males
mot fondets referanseindeks som bestéar
av globale aksje- og obligasjons-
indekser.

Absolutt og relativ avkastnings-
informasjon for Statens pensjonsfond
utlands investeringer i aksjer og
obligasjoner fremgar i note 20, SPU
note 3 Avkastning per aktivaklasse.
Informasjon om risiko fremgar av note
20, SPU note 8 Risiko.

Maling av absolutt og relativ avkast-
ning og informasjon om markedsrisiko
som er presentert i note 20, SPU note
8, tabell 8.5 og 8.6 og i avsnittet om
volatilitet og samvariasjonsrisiko, er
viktige opplysninger om resultatene av
og risikoen i forvaltningen av Statens
pensjonsfond utland og er derfor et
sentralt forhold i revisjonen.

Norges Bank har etablert ulike kontrollaktiviteter
knyttet til beregning av avkastning og markedsrisiko.

For avkastningsinformasjon vurderte og testet vi
utvalgte kontrollaktiviteter knyttet til beregnings-
formlene, sammenheng mellom regnskap og
avkastningsmaéling, og at informasjon fra eksterne
kilder var neyaktig og riktig anvendt i beregningene.

I tillegg etterregnet vi at absolutt avkastning for hele
aret, og relativ avkastning for utvalgte dager var riktig
beregnet i trad med metodene som er beskrevet i note
20, SPU note 3.

For informasjon om markedsrisiko i note 20, SPU note
8 tabell 8.5 og 8.6. og i avsnittet om volatilitet og
samvariasjonsrisiko vurderte vi om beregningene var
foretatt i samsvar med beskrivelsen av beregnings-
metoder og forutsetninger som fremkommer i note 20,
SPU note 8. I tillegg vurderte og testet vi utformingen
av utvalgte kontrollaktiviteter etablert i Norges Bank for
a folge opp og kontrollere tjenesteleveranderen. For et
utvalg av disse kontrollaktivitetene testet vi om de
hadde fungert i perioden.

Vi innhentet og sammenstilte rapportene fra tjeneste-
leveranderen om markedsrisiko med opplysningene i
note 20, SPU note 8 tabell 8.5 og 8.6 og opplysningene
om ekstremavviksrisiko i avsnittet om volatilitet og
samvariasjonsrisiko.

Vi vurderte om opplysningene om avkastning i note 20,
SPU note 3 og om opplysningene om markedsrisiko i
note 20, SPU note 8, tabell 8.5 og 8.6, og 1 avsnittet
om volatilitet og samvariasjonsrisiko var dekkende.

Regnskap | Arsrapport og regnskap 2017 | Norges Bank




Qvrig informasjon
Ledelsen er ansvarlig for gvrig informasjon. @vrig informasjon bestar av arsrapporten for 2017,
men inkluderer ikke arsregnskapet og revisjonsberetningen.

Var uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker ikke ovrig informasjon, og vi attesterer ikke
den gvrige informasjonen.

I forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave a lese gvrig informasjon med det
formal & vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom gvrig informasjon og
arsregnskapet, kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende
inneholder vesentlig feilinformasjon.

Dersom vi konkluderer med at den evrige informasjonen inneholder vesentlig feilinformasjon er vi
palagt a rapportere det. Vi har ingenting & rapportere i sd henseende.

Hovedstyrets og sentralbanksjefens ansvar for drsregnskapet

Hovedstyret og sentralbanksjefen er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet og for at det gir et rett-
visende bilde i samsvar med forskrift om arsregnskap m.m. for Norges Bank. Forskriften krever at
Norges Banks regnskap utarbeides i samsvar med International Financial Reporting Standards som
fastsatt av EU, men fastsetter serskilte krav til presentasjon av investeringsportefoljen til Statens
pensjonsfond utland og datterselskaper som utelukkende utgjor investeringer som ledd i forvaltningen
av investeringsportefoljen. Hovedstyret og sentralbanksjefen er ogsa ansvarlig for slik intern kontroll
som de finner er nedvendig for & kunne utarbeide et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feil-
informasjon, verken som folge av misligheter eller utilsiktede feil.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av darsregnskapet

Vart mal med revisjonen er & oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke inne-
holder vesentlig feilinformasjon, verken som folge av misligheter eller utilsiktede feil, og & avgi en
revisjonsberetning som inneholder vér konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hoy grad av sikker-
het, men ingen garanti for at en revisjon utfert i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i
Norge, herunder ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon som eksisterer. Feilinformasjon
kan oppsta som folge av misligheter eller utilsiktede feil. Feilinformasjon blir vurdert som vesentlig
dersom den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes a pavirke skonomiske beslutninger
som brukerne foretar basert pa arsregnskapet.

Som del av en revisjon i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder ISA-ene,
utever vi profesjonelt skjonn og utviser profesjonell skepsis gjennom hele revisjonen. I tillegg:

» identifiserer og anslar vi risikoen for vesentlig feilinformasjon i regnskapet, enten det skyldes
misligheter eller utilsiktede feil. Vi utformer og gjennomferer revisjonshandlinger for & handtere
slike risikoer, og innhenter revisjonsbevis som er tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag
for var konklusjon. Risikoen for at vesentlig feilinformasjon som felge av misligheter ikke blir
avdekket, er hoyere enn for feilinformasjon som skyldes utilsiktede feil, siden misligheter kan
innebzre samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger eller overstyring av
intern kontroll.

*  opparbeider vi oss en forstaelse av den interne kontroll som er relevant for revisjonen, for &
utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi
uttrykk for en mening om effektiviteten av Norges Banks interne kontroll.

»  evaluerer vi om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene
og tilherende noteopplysninger utarbeidet av hovedstyret og sentralbanksjefen er rimelige.

» evaluerer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innholdet, inkludert tilleggsopplysningene,
og hvorvidt arsregnskapet representerer de underliggende transaksjonene og hendelsene pé en
mate som gir et rettvisende bilde.



Vi kommuniserer med hovedstyret blant annet om det planlagte omfanget av revisjonen og til hvilken
tid revisjonsarbeidet skal utferes. Vi utveksler ogsa informasjon om forhold av betydning som vi har
avdekket i lopet av revisjonen, herunder om eventuelle svakheter av betydning i den interne kontrollen.

Vi gir hovedstyret en uttalelse om at vi har etterlevd relevante etiske krav til uavhengighet, og om at
vi har kommunisert og vil kommunisere med dem alle relasjoner og andre forhold som med rimelighet
kan tenkes & kunne pavirke var uavhengighet, og, der det er relevant, om tilherende forholdsregler.

Av de sakene vi har kommunisert med hovedstyret, tar vi standpunkt til hvilke som var av sterst
betydning for revisjonen av arsregnskapet for den aktuelle perioden, og som derfor er sentrale forhold
ved revisjonen. Vi beskriver disse sakene i revisjonsberetningen med mindre lov eller forskrift hindrer
offentliggjoring av saken, eller dersom vi, i ekstremt sjeldne tilfeller, beslutter at en sak ikke skal
omtales 1 beretningen siden de negative konsekvensene av en slik offentliggjering med rimelighet

ma forventes & oppveie allmennhetens interesse av at saken blir omtalt.

Uttalelse om evrige lovmessige krav

Konklusjon om hovedstyrets beretning

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i hoved-
styrets beretning og i redegjorelsen om samfunnsansvar om arsregnskapet og forslaget til anvendelse
av totalresultatet er konsistente med arsregnskapet og i samsvar med retningslinjene for Norges Bank.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
nedvendig 1 henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000 «Attestasjons-
oppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell informasjony,
mener vi at hovedstyret og sentralbanksjefen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og over-
siktlig registrering og dokumentasjon av Norges Banks regnskapsopplysninger i samsvar med lov og
god bokferingsskikk i Norge.

Oslo, 7. februar 2018
Deloitte AS
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Henrik Woxholt
statsautorisert revisor
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REPRESENTANTSKAPETS VEDTAK OM
FASTSETTELSE AV ARSREGNSKAPET

FOR 2017

Norges Banks representantskap fattet felgende
vedtak i mgte den 22. februar 2018:

- Representantskapet tar hovedstyrets ars- + 1trdd med retningslinjene blir totalresultatet pa
beretning for 2017 til etterretning. 27,7 milliarder kroner overfert med 20,1 milliarder
+ Representantskapet tar revisors beretning til kroner til kursreguleringsfondet og 7,6 milliarder

kroner til overferingsfondet. Fra overfgrings-
fondet overfgres en tredjedel - 14,3 milliarder
kroner - til statskassen.

etterretning og fastsetter Norges Banks
arsregnskap for 2017.

REPRESENTANTSKAPETS UTTALELSE
OM HOVEDSTYRETS PROTOKOLLER
OG TILSYNET MED BANKEN

Representantskapet utarbeider i henhold til
sentralbankloven en arlig rapport til Stortinget om
tilsynet med Norges Bank. Rapporten for 2017
vedtas i mgte den 15. mars 2018 og offentliggjeres
ved oversendelse til Stortinget.
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